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Resumo

Objetivo: Descrever e analisar as visdes sobre a faléncia empresarial e 0s percursos
anteriores a esta, com enfoque particular no (in)sucesso dos processos de recuperagéo de
empresas.

Metodologia: Agregacdo dos principais estudos de referéncia da literatura nesta area,
permitindo assim a reflexdo e o estudo daqueles que séo 0s principais percursos anteriores
a faléncia, bem como das trajectorias de recuperagdo, avaliando a evolugdo observada
nestes processos, identificando as principais causas para 0 preocupante numero de
insucessos de recuperacdo, procurando contribuir para melhoria da recuperacdo
empresarial. Ainda a fim de avaliar em que medida a crescente preocupacdo e
investimento realizado na investigacdo dos processos de faléncia e recuperagcdo tem
contribuido para a reducdo do numero de faléncias em Portugal observou-se a evolugédo
destas ao longo da Ultima década, bem como do sucesso dos programas de enquadramento
dos processos de recuperacao.

Resultados: No que concerne a analise da taxonomia da faléncia, causas, reaccoes,
trajectorias e principais factores influenciadores do insucesso da recuperacao conclui-se
que a mudanca observada nas Gltimas décadas ndo € significativa, apesar do empenho de
investigadores, governos e legisladores, em promover, com caracter pro-activo,
mecanismos de identificacdo antecipada destas situacBes, o nivel de sucesso destes
processos mantem-se muito baixo.

Originalidade / Valor: E banal afirmar que a previsdo e a antecipacio das situacdes de
faléncia sdo particularmente importantes em tempo de crise, tendo a actuacdo dos gestores
impacto determinante nos processos de recuperacdo empresarial. Este estudo, o primeiro
conhecido dessa natureza em Portugal, avalia a evolu¢do observada nos processos de
faléncia e nas trajectérias de recuperacdo, identificando as principais causas para o
namero de insucessos de recuperacao.

Palavras-chave: insolvéncia; faléncia; recuperagédo

! Faculdade de Ciéncias da Economia e da Empresa, COMEGI, Universidade Lusiada de Lisboa. E-mail:
maga@lis.ulusiada.pt.
2 Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Lisboa, Instituto Politécnico de Lisboa. E-mail:
cjperes@iscal.ipl.pt.
3 Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Lishoa, Instituto Politécnico de Lisboa. E-mail:
hmmarques@iscal.ipl.pt

30



European
Journal

of Applied
Business and
Management &

European Journal of Applied Business Management, Special Issue of ICABM2018, 2018, pp. 30-58. ISSN 2183-5594

1. Introducéao

Depois da crise do subprime, 2008-2011, que segundo Bresser-Pereira (2008) foi a
contrac¢do econdmica mais longa e profunda desde 1929, devendo-se a um longo periodo
de politicas de crédito generosas e permissivas, fazendo surgir os NINJA Type Loans onde
as garantias dadas e a real capacidade de liquidagéo de dividas eram avaliadas com pouco
rigor, entrando assim o mundo num periodo onde o crédito ndo SO era caro COmo escasso.

Além das dificuldades no tecido empresarial, tal como nos diz Carvalho (2013),
assistimos por toda a Europa ao colapso de economias como a da Irlanda, Grécia e
Portugal, obrigadas a recorrer ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira, retraindo
fortemente o investimento e os gastos do Estado e com estes o rendimento das familias,
aumentando ainda mais as dificuldades tanto de pessoas como de empresas.

A vulnerabilidade e volatilidade dos negdcios foi aumentando tornando cada vez mais
comum a faléncia de empresas de forma plural em todos os sectores, dimensdes e formas
juridicas.

Devido ao forte aumento do custo da divida, da sua capacidade de renovacdo e do
aumento do rigor de andlise por parte da banca, muitas empresas enfrentaram periodos
dificeis, vendo-se forcadas ndo sé a adiar investimentos, reduzir estruturas e actividades
como, em muitos casos, a fechar portas.

No plano nacional, os sectores do téxtil, calcado, ceramica e construcdo, até aos anos 70
0s mais relevantes da economia, sofreram um forte declinio, tendo o pais assistido a
encerramentos em catadupa e aos devastadores impactos sociais e econdémicos que
implicaram. Diz-nos Breia (2013) que “ja em 1993 assim como corridos 20 anos nao so
acabou o tempo das “vacas gordas” como ainda a crise econdomica obrigard a uma gestao
racional e equilibrada dos recursos”.

Mais recentemente assistimos a embates num tecido empresarial fortemente afectado,
tanto pela reducdo da criacdo de empresas como com pelo aumento das faléncias em cerca
de 81% (2010 — 2016, Iberinfor), segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE) entre
2005 e 2015 a diferenga média entre a taxa de “natalidade e mortalidade de empresas”™ ¢
1,5%, sendo que, apesar de positiva, é ténue e distante de mostrar crescimento do tecido
empresarial.

Desde meados do Seculo XX, fruto de sucessivas crises, do crescimento do colapso
empresarial e das dificuldades sentidas por todo o mundo, a temética da previsdo de
faléncia suscita cada vez mais o interesse de investigadores.

Pioneiramente abordada por Beaver (1966) com a Andlise Univariada, seguindo-lhe
outros como Altman (1968) que de acordo com Barros (2008), foi “para muitos
considerado o verdadeiro precursor dos Modelos de Previsdo de Faléncia, [propondo] um
modelo baseado na Analise Discriminante [multivariada]”.

2. Caracteristicas e Taxonomia da Faléncia

Actualmente assistimos a banaliza¢do do termo, contudo ndo devemos esquecer que em
tempos idos 0 ndo cumprimento de compromissos acordados, ndo s6 nao era visto de
forma téo aligeirada, como acarretava pesadas penas.

Recuando ao seculo XVI, segundo Bastin (1994), Carlos V condenava aqueles que
entrassem em bancarrota fraudulenta a morte pela forca e na idade média encontramos a

31



European
Journal
of Applied
Business and
Management &

European Journal of Applied Business Management, Special Issue of ICABM2018, 2018, pp. 30-58. ISSN 2183-5594

“pedra da desonra”, hoje no palécio da justica de Padua, onde eram forcados a sentar-se
os devedores fraudulentos sendo ai sujeitos ao despeito dos credores.

Por varios séculos, a situacdo juridica de faléncia podia ser resumida em:

Equacéo 1. Equacdo de situacdo Juridica de Faléncia
Insolvéncia=Faléncia=Liquidacdo de bens para pagar aos credores

As sociedades e a vida econdmica desenvolveram-se, como a complexidade dos negocios.

Assistimos assim a criacdo de sistemas que antes da insolvéncia procuram salvaguardar
a empresa mesmo em detrimento dos seus proprietérios e credores, algo que ja ocorria
em 1929, mas que passou a ter um teor mais acentuado nos anos 70 e 80.

Bastin (1994) considera que actualmente, com o desenvolver das sociedades e da vida
economica:

- A faléncia perdeu o sentido primério, ja ndo constituindo; afronta vergonhosa, um mau
éxito definitivo dificilmente reversivel, antes ndo passando de um vulgar infortinio da
vida econémica;

- Suspensao ou cessacdo de pagamentos ndo € so por si sindnimo de faléncia, mas sim
uma forma de liquidacdo de uma situacdo de endividamento excessivo;

- A propagacdo do endividamento vulgarizou-se e, com o abuso deste, também se tornara
mais comum a incapacidade de solver compromissos assumidos, multiplicando-se
também as formas para sair dessa situacao;

- E identificavel o conformismo dos credores, dada a sua parca proteccéo e dificuldades
de recebimento subsequente dos créditos.

Concretamente, sdo amplas as defini¢cdes possiveis para faléncia, tema que tem ocupado
varios autores, induzindo um vasto conjunto de definicdes propostas, sendo que em
termos gerais esta é definida como a incapacidade de uma empresa continuar as suas
operacdes, mais especificamente quando o Cash-flow operacional é insuficiente para
cumprir as obrigacdes assumidas.

De notar ainda que o crescimento das faléncias com origem quer na envolvente geral quer
na envolvente especifica das empresas, justifica uma preocupacdo crescente no
enguadramento juridico e no eventual plano de recuperacao.

Nesta matéria existem assim, do ponto de vista juridico, duas tendéncias claras. Uma
corporizada pelo direito francés e italiano que a considera um instituto dos comerciantes,
remetendo os devedores ndo comerciantes para o regime de execucdo individual. E outra,
do direito aleméo e anglo-saxonico, que ndo diferencia as varias entidades devedoras. A
legislagdo portuguesa a partir do Decreto 21758 de 1932 consagra procedimentos
distintos para comerciantes e ndo comerciantes, sendo que a actual tendéncia vai no
sentido de deixar esta descriminagdo, passando a ser de aplicagéo geral.

A nivel internacional, diz-nos Antdo (2011) que, a forte preocupacdo juridica de
estabelecer mecanismos par a antever e prevenir dificuldades financeiras e economicas
estd patente nas recentes reformas juridicas observadas em varios paises, uma vez que a
relevancia da faléncia justifica o desenvolvimento desses esfor¢os de investigacao e busca
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por solugdes que apoiem a capacidade da sua antevisdo e a tomada de medidas de
recuperacao.

Em Portugal, o tema ndo tem sido acompanhado por investimento significativo em
investigacdo no geral e na legislacdo em particular.

Em Franca, a legislacdo prevé formas objectivas que, com detecdo de sinais de entrada
em ruptura financeira, permitem a adopc¢éo de medidas que evitam a passagem a uma fase
de intervencéo dos tribunais. Opta-se por investir na previsao e em medidas de choque
numa fase inicial da "doenca”, em alternativa ao seu alastramento.

Também nos ordenamentos juridicos mais classicos, como o italiano, h4 uma forte
preocupacdo com a necessidade de mecanismos de prevencéo da situacdo de insolvéncia,
expressa nas medidas de Administracdo Controlada e Concordata Preventiva.

A Concordata, segundo Cascio (1988:543) aparece em Portugal, como na maioria dos
paises desenvolvidos, como forma de alcancar o melhor equilibrio entre interesses dos
credores e manutencdo da empresa.

Se ¢ indiscutivel que por definicdo, stricto sensu, faléncia correspondera ao processo de
liquidacdo, o direito faléncial moderno, lato sensu, tem como primeira prioridade a
recuperacao. Esta postura resulta da combinacéo das preocupagdes sociais com outras "de
eficiéncia econdémica das solucbes”.

A ideia de proteger a empresa decorre da mais banal constatagdo: quando funciona,
normalmente, os credores sdo pagos, o crédito estd salvaguardado, o devedor é honrado,
os trabalhadores tém emprego, os s6cios conservam 0 seu capital, o Estado recebe
impostos e taxas, os fornecedores conservam o seu mercado e os clientes 0s seus
fornecimentos.

Assim, podemos dizer que a faléncia é definida pelos diversos autores segundo trés
vectores: o juridico, o econdmico e o financeiro.

A perspectiva juridica, dizem-nos Cohen (1987) e Ooghe e Van Wymeerch (1990),
objectiva, que em regra organiza a definicdo segundo duas vertentes - a da empresa em
dificuldades e a da falida - prevé na maioria dos casos que sociedades com problemas
financeiros, incapazes de assegurar a liquidacdo das responsabilidades vencidas e
consequentemente vulneraveis e fragilizadas, que estejam apoiadas num processo de
recuperacdo com enquadramento judicial ou mesmo em regime de concordata, sejam
consideradas em dificuldades, sendo falidas as que, ndo estando abrangidas por qualquer
instituto juridico que vise a recuperacdo, estejam em situacdo de incumprimento perante
os credores ou revelem responsabilidades perante terceiros superiores aos bens e direitos
detidos, de igual modo Malécot (1991) estabelece distincdo entre situacdo financeira
dificil e faléncia, revelando todavia, Lee (1985) grandes preocupacdes na distin¢do entre
elas, nomeadamente quando envolvem decisdes das instituicGes financeiras quanto a
forma de recuperar os seus créditos.

A diferenca entre empresa em situacdo dificil por causas juridicas, econémicas e
financeiras pode observar-se nas definicGes de Casta e Zerbib (1979:506-527) em termos
juridicos ocorre aquando do depdsito do balango no tribunal na sequéncia da insolvéncia,
enquanto em termos econdmicos correspondera a auséncia de rentabilidade e eficacia do
aparelho produtivo.

A associacao da faléncia a inadaptacdo a envolvente, ou seja, segundo uma perspectiva
estratégica, aparece bem explicitada nos estudos de Bescos (1987) que refere como causa
primeira das situaces dificeis / faléncias vividas pelas empresas a sua manifesta
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incapacidade de se adaptar a envolvente, esta situacdo numa fase avancada de inadaptacéao
pode assim, so por si, levar a faléncia.

A confluéncia das perspectivas referidas leva-nos as teorias de Koening (1985:84-91) e
Ooghe e Van Wymeerch (1990) segundo as quais a problematica da faléncia gira em
torno de um desequilibrio do bindmio rentabilidade/liquidez, inviabilizando a
concretizacdo de objectivos econdmicos, como a maximizacdo do valor da empresa,
tendo em conta os constrangimentos da envolvente.

Ainda no ambito econdmico e financeiro identificam-se varios tipos de riscos observados
na empresa no que diz respeito a faléncia, funcéo do conjunto de racios envolvidos, Casta
e Zerbib (1979) referem o risco de liquidez (incapacidade de solver as responsabilidades
de curto prazo), o de sobre-endividamento, associado ao método credit-men, o de nao
reembolso proposto por Altman (1968:589-609), o econdmico e o0 de ndo liquidez
proposto por Collongues (1977:963-970) e por fim o patrimonial identificado por Conan
e Holder (1979).

N&o existe uma definicdo Unica para o conceito de faléncia tendo registado multiplas
ocorréncias e varia¢fes ao longo dos tempos consoante o investigador, pais de origem, a

maior proximidade a terminologia legal, financeira ou econémica, etc...

Tabela 1. Comparagéo das defini¢Ges de faléncia nas investigagdes de referéncia

Ano Autor Critério

1966 | Beaver Incapa_udade de fazer face as obrigagdes financeiras
assumidas

1968 | Altman Pedido de falenfla sob o capitulo X do "National
Bankruptcy act

1970 | Edminster Nao_ fazer o re_erpbols:o dos valores acordados pela Small
Business Administration.

1975 Sinkey V|0Iie1(;a_o de leis e regulamentos pondo em causa a
solvéncia
Em situacdo dificil, demonstragdes financeiras analisadas

1979 | Conan e Holder pela DATAR.

1980 | Pettway e Sinkey Declaragéo ge insolvéncia pela agéncia rating ou
reestruturacao

1981 | Castanga e Matolosy Sob administragéo judicial ou liquidagéo

1983 | El Hennawy e Morris Liquidada, suspensa por ordem judicial ou sob gestao
controlada

1985 | Frydman, Altman e Kao Faléncia efectiva e pedido de faléncia pelo chapter XI

1987 | Laffarga, Martin e Vazquez Interve_zn(;ao da gu_torldade bancéria ou do fundo de
garantia de depositos

1088 | Aziz, Emanuel e Lawson !Exclmdos da COMPTQSA:T por faléncia e que
interromperam a negociacao

1990 | Koh e Killough Relatado no Wall Street Journal Index como falida

1993 | Theodossiou Pedido de faléncia ou gestdo controlada
Incumprir na liquidacgéo do servico da divida de forma

1993 | Altman crénica ou simplesmente induzem a longo prazo taxas de
retorno inferiores ao seu custo do capital.

1995 Eggg Arques e Calvo- Com financiamento em mora

1996 | Begley, Ming e Watts Excluidos da COMPTUSAT por pedido de chapter XI

1998 | Lizarraga Pedido de suspensdo de pagamentos
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Incumprimento de obrigacGes ou tentativa de negociagéo

com credores
Pedido de faléncia sob o capitulo X do "National

1999 | Kahya e Theodossiou

2000 Altman Bankruptcy act"
Pedido de Chapter XI, Chapter VI (liquidacéo,
2001 | Grice e Ingram vulnerabilidade a incumprimento ou baixo rating das
accoes)

Dificuldade em cumprir obrigacfes, Activos ndo
suficientes para liquidar Passivos

Faléncia: impossibilidade de cumprir as obrigacGes
vencidas

2002 | Ross, Westerfield e Jaffe

2004 | CIRE ST -
Insolvéncia: inviabilidade economica ou
irrecuperabilidade financeira

2005 | Pompe e Bilderbeek Classificacdo legal como falida

2007 | Boritz, Kennedy e Sun Pedido de Faléncia, gestao controlada ou liguidacao

2008 | Agarwal e Taffler Gestdo controlada ou liguidagéo

2009 | Xu e Zhang Con_star da lista de empresas removidas da bolsa
(delisted)
Momento a partir do qual o negécio vale mais morto do
que vivo

2010 | Brealey e Myers Assumir do controlo da empresa pelos credores por quebra
de promessas ou utilizacdo pelos accionistas do direito de
default

Fonte: Elaborado pelo autor.

3. Processo de Faléncia e de Recuperacgao

Procuramos de seguida analisar as causas da faléncia, evidenciando os factores que com
maior acuidade estdo na sua origem bem como as suas trajectérias tipo. Abordaremos
também a problematica dos processos de recuperacao.

3.1. Influéncia dos Factores Micro e Macroecondmicos na Faléncia das Empresas

A espiral de faléncia p6e em evidéncia aspectos aparentemente causadores, mas que na
realidade sdo ja consequéncia da trajectéria, lancando assim uma nuvem sobre as
verdadeiras causas do processo. Varios estudos procuram determinar as verdadeiras
causas que na maioria dos casos organizam em micro e macroeconomicas.

Das primeiras, as mais apontadas sao; o papel dos dirigentes, a estrutura da empresa e a
envolvente econdmica.

Nas correspondentes ao perfil dos dirigentes incluem-se erros de gestdo (incompeténcia,
inexperiéncia, excesso de centralizacao, politica comercial, financeira ou de Recursos
Humanos deficiente, erros no calculo de margens, etc.) a auséncia desta e a pressdo da
envolvente quanto a nomeaces politicas, interesses de clas, etc...

Os relacionados com a estrutura da empresa decorrem da inadequacdo desta a estratégia,
implicando descritivos de fung¢Ges pouco claros, custos salariais excessivos, quadro de
pessoal mal dimensionado, inadequado suporte ao desenvolvimento e implementacgéo das
estratégias comerciais, de produgéo, financeiras, etc...

Por fim, as causas relacionadas com a envolvente economica envolvem a faléncia de
clientes e/ou fornecedores, crises sectoriais, precos ndo competitivos, variagdo do custo
de materiais, surgimento de produtos substitutos, de grupos de concorrentes - que tendo

35



European Journal of Applied Business Management, Special Issue of ICABM2018, 2018, pp. 30-58. ISSN 2183-5594

custos de producdo menores ou tecnologias mais eficazes - colocam a empresa fora do
mercado, etc...

Independentemente das causas microecondmicas, segundo Thibaut (1989:135), 70% das
faléncias com esta origem sao previsiveis, 50% a 85% resultam de insuficiéncias da
gestéo, referindo ainda que em 54% as causas essas responsabilidades relacionam-se com
a incapacidade de p6r em pratica medidas correctivas da trajectoria.

Um outro importante estudo estatistico realizado em Franca pela Caisse Nationale des
Marchés de L'Etat (CNME) no mesmo periodo aponta como 3 principais causas da
faléncia a dos clientes (21%), a stocagem excessiva (11%) e a alteracdo de condigdes de
acesso a crédito bancario (11%).

Conan e Holder (1979) ao compararem 774 empresas (639 sas e 135 falidas) concluiram
que as causas da faléncia tinham uma distribuicao diferente, apontando como principais
factores a faléncia de clientes (10%), a diminuicdo conjuntural das vendas (21%) e a ma
organizacéo da empresa (11%).

Quanto as influéncias macroecondmicas, observa-se a existéncia de varios estudos sobre
a matéria sendo unanimes na sobrevalorizacdo dos erros de gestdo em detrimento da
conjuntura econdmica. Concluem, todavia, que a conjuntura desfavoravel potencia os
seus efeitos, levando mais rapida e frequentemente a faléncia.

Altman (1983) estabelece uma relacéo entre faléncias e factores macroeconémicos como
o fluxo de criagdo empresas, 0 crescimento econdémico, a politica de crédito, etc. Teoria
subscrita por Koenig (1985:86) que justifica grande parte das faléncias com o efeito "bola
de neve" envolvendo a correlacdo entre a percepcao das dificuldades pelos fornecedores,
a contrac¢do do mercado de capitais, 0 aumento de garantias exigidas, do custo do crédito,
culminando na recusa de financiamento verificada em situacdes de contracgdo
econdmica.

Vérios autores como Giordano (1986), Koenig (1985) e Altman (1983) afirmam que as
variaveis macroecondmicas ndo sdo determinantes dos processos de faléncia, limitando-
se ao papel de catalisadores ou inibidores. Malécot (1981:11) identifica que restricdes ao
crédito e/ou subida das taxas de juro aceleram o ritmo de faléncias assim como o fluxo
de criacdo de novas empresas (correlacionando a probabilidade de faléncia e a idade da
empresa) Koenig (1985) afirma que 50% das faléncias ocorrem antes das empresas
atingirem 5 anos Altman (1983) vai mais longe indicando que parte significativa das
causas relacionam-se com mau dimensionamento inicial de Fundo de Maneio.
Adicionalmente, correlacionado com o ritmo de faléncias temos também o crescimento
da actividade econdmica, do mercado bolsista e a inflagéo.

De acordo com Daigne (1986:38-39), situacdes de crescimento econémico favorecem o
volume de negdcios, margens e consequentemente a rentabilidade das empresas, de igual
forma quando a conjuntura econémica é de contraccdo observa-se 0 contrario,
funcionando o mercado bolsista como barémetro ao dar indicacdes no mesmo sentido,
reflectindo assim as suas percep¢des quanto ao comportamento da economia.

A inflagdo, no curto prazo, tende a beneficiar empresas com um nivel de endividamento
alto, dado que, por via desta, a margem operacional tende a aumentar em valor absoluto,
contribuindo para a possibilidade de liquidar responsabilidades a ritmo mais acelerado. A
médio e longo prazo os gestores tendem a reagir tardiamente as alteracfes do contexto de
competitividade sendo nesses casos a inflagdo penalizadora para o desempenho da
empresa.
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Da analise dos factores com maior contributo quer micro quer macroecondémico para a
faléncia empresarial, indicam-nos Bardos (1995) e Lendrevie, Lindon, Laufer e Mercator
(1979) que existirdo quatro grandes causas: problemas de gestdo, de tesouraria, de
rentabilidade e de reducdo de actividade.

No que concerne aos problemas de gestdo decorrem da incapacidade dos dirigentes, de
erradas opgoes estratégicas, de sistema de informacdo inadequado ou auséncia subita de
um dirigente centralizador. J& as insuficiéncias de tesouraria associam-se a deficiéncias
na estrutura de financiamento.

A reducdo da actividade tem como principais causas a presenca em sectores em declinio,
crises em mercados de exportacdo, concentracdo de negocio, nimero reduzido de clientes
ou insuficiente volume de investimento.

Por fim a reducéo da rentabilidade pode decorrer das causas apontadas ou da rigidez dos
precos de venda ou dos custos mais importantes, esta pode resultar da avangada fase do
ciclo de vida do produto ou mercado, novos concorrentes mais competitivos, etc...

Independentemente da causa de fundo justificativa da faléncia observam-se factores que
funcionam como dinamizadores de vulnerabilidade da empresa, acelerando o processo e
inibindo a recuperacdo, como a tecnologia rigida, o baixo nivel de diversificagdo da
carteira de clientes, de eficacia e a juventude da empresa.

Estes factores posicionam-se como um misto entre causas e catalisadores da faléncia. Esta
teoria foi validada por estudos realizados por Daigne (1986) e Brilman (1986), em linha
com Koening (1985), nos quais se conclui que 50% das faléncias ocorrem nos primeiros
5 anos de vida e 10% nos segundos cinco. Cerca de 90% ocorrem em empresas mono
produto, destas 60% s&o igualmente mono cliente ou tém uma carteira de clientes
limitada.

3.2. Trajectérias de Faléncia

Daigne (1986:38-39) subdivide a trajectoria da faléncia em trés fases: a primeira
correspondente a estagnacdo das vendas, diminuicdo da rentabilidade e aumento de
custos, a segunda envolve variacao dos stocks desfasada da dos activos, insuficiéncias de
financiamento do ciclo de exploracdo e o agravar da reducdo da rentabilidade e a terceira
correspondente a asfixia financeira e consequente entrada em incumprimento estrutural.

Também Argenti (1977) caracteriza o processo de degradacdo segundo trés fases: como
primeira a rigidez do 6rgdo de decisdo onde por incapacidade de interpretar as
informacdes do interior e da envolvente da empresa, 0s gestores deixam de conseguir
produzir um diagnostico adequado. Numa segunda o0s gestores tomam decisdes
desadequadas a situacdo em que se encontram, assumindo trajectorias desadequadas e por
fim a terceira onde os sintomas se revelam sob a forma de insuficiéncias financeiras que
a prazo conduzem a faléncia.

O estudo da trajectoria de faléncia esta intimamente ligado com a necessidade de
identificar comportamentos precoces da "doenca™ para procurar agir com a brevidade
possivel de modo a corrigir a espiral descendente, reposicionando a empresa. A rapidez
de intervencdo € determinante quer para accionistas como para credores.

Assim importa estar alerta para os sinais de potencial risco. Estes podem manifestar-se
de diversas formas, sendo recomendavel avaliar situacdes no plano financeiro como
reducdo de lucros, recurso excessivo a capital dos sécios para financiar a exploracéo,
insuficiéncias de tesouraria, etc.
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No plano comercial sdo factores de alarme a reducdo do volume de actividade, estagnacao
de vendas e operacdo em mercados em declinio.

Ao nivel administrativo e organizacional recomenda-se atencdo as estruturas
desadequadas, a ineficiéncia do sistema de informacdo de gestdo e a auséncia de
autoridade dos primeiros niveis de gestéo.

Quanto a funcdo producdo refira-se, investimentos mal dimensionados, baixa do
rendimento, problemas de qualidade, diversificagdo com base em opc¢des tecnoldgicas
desadequadas ou descontrolo dos programas de producdo.

Por fim uma nota especial para efeitos da instabilidade social resultante de més relagdes
entre trabalhadores e direcgdo, rescisdo de contratos por parte de quadros com papel
determinante ou desmotivacao das equipas.

O contributo da analise financeira & igualmente importante para a avaliacdo da
probabilidade de faléncia, se por um lado esta se pode encontrar expressa em VAarios
modelos envolvendo conjuntos sistematizados de indicadores, por outro a analise de
racios individuais ou ndo articulados é também uma pratica com resultados assinalaveis
e ainda, segundo Breia, Mata e Pereira (2014), pode concluir-se que existem sinais de
alarme que permitem com elevado grau de confianca determinar o "estado de avanco da
doenca" ou fase da trajectoria de faléncia em que a empresa se encontra.

Por exemplo a metodologia de avaliagéo do nivel de dificuldades financeiras observadas
nas empresas, proposta pelo Bangque de France é considerada uma referéncia para quem
se preocupa com esta problematica.

Igualmente importante é a teoria que argumenta que a importancia relativa de cada um
dos varios racios se altera a medida que nos aproximamos do momento da faléncia. Ainda
que alertando para o facto de ndo explicarem as causas alguns autores organizaram 0s
indicadores em funcdo do seu contributo para percepcionar o risco de faléncia face a
distancia temporal a sua efectiva concretizacao.

Desta forma os primeiros sinais observados, em média a trés anos da faléncia, sdo em
regra expressos com mais veeméncia nas taxas de investimento (Investimento activos nao
correntes/valor acrescentado) e nas margens brutas (resultado econdmico bruto/volume
de negocios). A dois anos assume particular importancia o nivel de endividamento
(endividamento global/recursos préprios). Finalmente a fase critica, observada um ano
antes, é expressa com mais relevancia na baixa de variacdo do valor acrescentado ((V.A.
(n) - V.A. (n-1)/V.A. (n-1)) e na redugdo da rotacdo das existéncias
(existéncias/compras).

Dwor-Frécaut, Colaco e Hallward-Driemeier (2000:28-35) estudando as causas de
faléncia em paises asiaticos identificam como factores mais importantes a reducdo da
procura e receitas, a abertura do mercado ao estrangeiro, o aumento dos custos de
funcionamento, das taxas de juro ou via variagdes cambiais, a dificuldade de obtencéo de
financiamentos para capital circulante, o peso do servico da divida e a insuficiéncia de
capitais permanentes para financiar o ciclo de exploragéo, as opc¢des tecnoldgicas e a
relagdo com fornecedores.

Conclui-se assim que 0s aspectos relevantes para o acréscimo do risco de faléncia podem
agrupar-se em trés agregados: a reducdo da procura dos produtos, a subida do custo dos
factores de producéo e a dificuldade de acesso a crédito. Note-se que na identificacdo das
causas da faléncia, na caracterizacdo da sua trajectoria, na formulacdo de modelos e
metodologias de aplicacdo generalizada da analise desta problematica sera sempre
determinante, como forma de evitar desvios entre as conclusodes e a realidade, ter em conta
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0 contexto especifico (pais, sector de actividade, concorréncia, ciclo de vida do produto
ou servico e mercado etc.).

3.3. Causas e Reaccdes a Faléncia

Independentemente das causas e do contexto, todos os especialistas sdo unanimes: 0s
gestores das empresas reagem demasiado tarde quando confrontados com situagdes de
risco de faléncia.

Analises contabilisticas a empresas nas centrais de balancos, mostraram que a maior parte
conhecia as dificuldades trés a cinco anos antes, no entanto continuam a investir meses
antes da faléncia. Incluem-se aqui grupos de empresas assessoradas por consultores
credenciados, que, no entanto, na maioria dos casos ndo sao ouvidos no que concerne a
necessidade tomar oportunamente decisfes estratégicas, de modo a evitar o colapso da
empresa.

Mesmos aqueles que construiram com sucesso as suas proprias empresas, ou empresas
onde assumem cargos de gestédo, tendem a demorar demasiado tempo a reagir, quando na
realidade deveriam pro-agir.

O impacto destas ineficiéncias ao nivel da gestdo justificou que, por exemplo nos Estados
Unidos da América (EUA), as sociedades cotadas fossem obrigadas a corrigir a sua
informacdo financeira dos efeitos da inflacdo, o que constitui a partida um progresso, uma
vez que esta mascara reducdes de volume de actividade e dos lucros, minimizando os
montantes reais de depreciacdes e amortiza¢Ges, chegando mesmo a omitir prejuizos.

Apesar das varias medidas preconizadas a tendéncia para a regulamentacdo é muitas
vezes inutil e perigosa dado que se suporta em indicadores ndo a priori, mas a posteriori,
como por exemplo, as dificuldades de tesouraria que sdo uma consequéncia tardia e ndo
uma causa inicial da faléncia.

Por fim importa refletir sobre a crueldade do sistema onde a empresa se insere, podendo
inclusivamente falar-se do paradigma da verdade ja que nada pode contribuir mais para
levar uma empresa a entrar em dificuldades do que a informacéo oficializada de que se
encontra em situacdo dificil.

3.3.1. Os Atrasos

Na realidade os atrasos nas reaccGes dos gestores a situacdes de risco acrescido de
faléncia tém causas psicologicas, sociolégicas e culturais profundas que ndo se poderdo
resolver via regulamentacdo, mas sim, através da tomada de consciéncia individual, sendo
determinante a consciéncia relativa ao risco de reagir tarde.

Importara, pois, manter-se atento a evolucéo da conjuntura e a distin¢ao entre alteracfes
estruturais e conjunturais.

Nos anos 80, a substituicdo dos dispositivos electromecanicos por sistemas electronicos,
foi uma mudanca estrutural, que condicionou de forma irreversivel um conjunto vasto de
sectores de actividade levando a que muitos sectores viessem a conhecer alteragdes
estruturais. Como é sabido é particularmente dificil para uma organizacdo, qualquer que
seja, aceitar que a sua vocacdo, se nao for alterada, a colocara numa situagao sem retorno.

Esta dificuldade de tomada de consciéncia e de aceitacdo das alteracdes estruturais tende
a provocar a adopcao/manutencdo de padrbes de gestdo, em regra, desajustados a nova
realidade. Desta atitude resultam processos de reestruturacéo, quase sempre deficientes,
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traduzindo-se no prolongamento de deficits e na inevitavel faléncia, com prejuizo para
todos os terceiros envolvidos.

Embora variando de sector para sector, podem identificar-se sinais de alerta a priori que
constituem informacdo determinante para a tomada de medidas correctivas. A auséncia
de indicadores previsionais fidveis e de um tableau de bord facilita o desenvolvimento de
factores de risco sem que o decisor se aperceba da tendéncia.

As situagdes em que coexistem rentabilidade e liquidez elevadas com alta debilidade
estratégica sdo as mais gravosas, dada a maior dificuldade de percepcdo do caracter
estruturalmente debil da empresa, que a levard a uma situacgdo critica. Por analogia, pode
definir-se este quadro como o de "uma doenca maligna sem sintomas".

3.3.2. A lluséo da Ocultacéo

A tendéncia intrinseca dos individuos, legitimada em parte pelas penalizagdes impostas
pelo mercado, para ocultar os maus desempenhos é muitas vezes suportada na
manipulacdo contabilistica. Desenvolvem-se entdo procedimentos que permitem manter
resultados aparentemente inalterados, apesar da degradacdo da situacdo real. A
manipulagdo de provisdes, depreciacbes, amortizagdes, ajustamentos, capitalizagéo de
custos de exploracdo, etc... permitem manter a um nivel satisfatério os resultados
contabilisticos ao longo dos anos. Infelizmente, as primeiras vitimas destas opc¢des sdo a
equipa de gestdo e os accionistas. Ao diminuir as "reservas ocultas" que ela mesmo havia
constituido em tempo de "vacas gordas" atenuam a propria percepg¢éo do declinio.

A orcamentacdo é um mecanismo essencial se bem utilizado pelas empresas. No entanto
a sua deficiente aplicacdo pode tornar-se muito perigosa, ao ponto de se transformar numa
panaceia. O mito resume-se a formula: "A inflacdo mais qualquer coisa". Sendo, nesse
caso, uma construcdo tedrica que contribui para reafirmar em vez de inquietar, tendendo
assim, a minimizar o reconhecer de situacGes de crise e a manter a trajectoria de risco .

Tal como referido em seccdo anterior, uma empresa depende das suas relagdes com o
meio ambiente e da confianca que inspira, sendo que a assumpcao de dificuldades pode
criar um contexto negativo redutor nesta ultima. Esta realidade néo justifica a alienacdo
dos decisores, recomenda sim uma atitude proactiva, se as medidas forem tomadas com
uma tesouraria saudavel e a Gltima conta de exploracdo revelando resultados positivos, 0
anuncio de dificuldades futuras e de medidas para as tornear ndo diminuira, de forma
geral, a confianca dos agentes econdémicos e sociais ha empresa. Pelo contrario o decisor
assumird a imagem de ponderado e previdente.

3.3.3. O Papel dos Parceiros Financeiros e de Supervisdo

A adopcao de solucBGes faceis como o recurso a entidades tutelares para cobrir
insuficiéncias de resultados, liquidez ou solvabilidade tem por consequéncia o alastrar da
doenca da “ndo rentabilidade estrutural” produzindo metastases por todas as areas da
empresa: nas ideias estratégicas, nos projectos de desenvolvimento, nas decisdes de
investimento, etc....

Neste sentido, contrariamente ao senso comum, um bom credor é aquele que se mostra
reticente e exigente, chegando apenas a acordo de recuperacdo se a empresa for
recuperavel, se estiver convencido que as medidas dificeis serdo tomadas e que a sua
devedora € dirigida por uma equipa gque se mostra competente.

40



European
Journal
of Applied
Business and
Management &

European Journal of Applied Business Management, Special Issue of ICABM2018, 2018, pp. 30-58. ISSN 2183-5594

Todo o financiamento anormal, que evita o afrontar pela realidade do equilibrio das
contas e da tesouraria tem 0s mesmos inconvenientes que uma droga. Atenua a angustia,
mas diminui a vontade e capacidade de reagir.

Todos os planos excelentes no papel tornar-se-ao catastrofes financeiras se a estrutura de
financiamento ultrapassar os limites onde o risco financeiro e respectivo efeito de
alavanca se tornam um peso insuportavel. O acesso facil ao crédito induz nas empresas
uma légica de fuga para a frente consubstanciada em investimentos além do necessario,
baixas rotac6es do activo e rapida erosdo da capacidade competitiva. Estes procedimentos
sd0 muitas vezes consequéncia da necessidade das entidades financeiras mostrarem
volumes de negdcio e rentabilidades aparentes fundadas na manipulacdo dos seus
proprios elementos contabilisticos.

Entidades de supervisdo, instituicGes de crédito e parceiros exigentes contribuem sem
duvida para o reforco competitivo das empresas.

3.3.4. A Importancia da Envolvente

A manutencao de empresas em mercados natural ou artificialmente pouco competitivos
provoca atitude passiva e amorfa, ndo conhecer ambientes alem do crescimento sem crise
de rentabilidade ou tesouraria pode revelar-se perturbador. Para gerir a crise € preciso
apelar a gestores que tenham enfrentado este tipo de situagdes.

Num sector em crescimento moderado, sendo a empresa saudavel, ndo existem
inconvenientes a uma inteligente lentiddo. Pelo contrario, em caso de crise com risco de
perdas ou a efectivacdo destas é necessaria urgéncia.

Conseguir uma recuperacdo pressupde um diagnostico realista e claro das causas
principais de dificuldades. Nao é saudavel criar tensbes ao nivel da equipa gestora de uma
empresa, sem que haja uma avaliacdo clara da situacéo, das estratégias e da organizacéo
e sem atribuicdo de responsabilidades de forma pessoal e objectiva.

Para que se efectue uma recuperacdo, é necessario primeiro sobreviver. O sucesso é
fortemente condicionado pelo facto de se iniciar o processo antes que a situacdo de
tesouraria esteja degradada sendo a reaccéo rapida fundamental.

O nivel de risco assumido numa empresa em dificuldades é determinante para o processo
de recuperacao e serd sempre superior ao recomendado para uma em fase cruzeiro, com
situacdo econdmica, financeira e estratégica equilibrada. Um aspecto favoravel a tomada
de decisBes de ruptura com o passado resulta do facto de numa fase critica o primeiro
nivel de gestdo ter mais facilidade em tomar certas medidas, dado que 0s recursos
humanos em épocas de dificuldades aceitam facilmente mutacdes de funcbes e
remuneracao, para conservarem o0s seus postos de trabalho.

3.3.5. A Necessidade de Distanciamento

O insucesso de muitos dos processos de recuperagdo resulta da incapacidade dos
promotores do processo se distanciarem de questfes quotidianas. Normalmente verifica-
se quando se tem de continuar a gerir o quotidiano pondo em prética, simultaneamente,
medidas de recuperagéo.

Ninguém se pode ocupar eficaz e simultaneamente de tarefas habituais e de medidas
estratégicas. Com esta constatacdo aponta-se como factor catalisador do sucesso da
recuperacao a utilizacdo de task-forces.
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Quanto mais centralizada a gestdo nos anteriores gestores, menor a probabilidade deste(s)
conseguir(em) sucesso no processo de recuperacdo sem se afastarem da gestdo do dia a
dia ou contratarem especialistas externos para o implementarem.

Outra vantagem de recorrer a especialistas externos resulta de a gestdo da crise implicar
mudanga de cultura que significa modificar valores, habitos de raciocinio, procedimentos
e métodos de trabalho.

3.3.6. A Importamcia dos Elos Estratégicos e da Globalizacao

Outro factor condicionante dos processos de recuperacdo sdo os efeitos secundarios ndo
quantificados. Quando o(s) mercado(s) da empresa se reduz(em) existe tendéncia para
alterar o tipo de actividade por reconversao progressiva ou por diversificacdo, esperando
da organizacao uma reaccdo rapida e eficaz. Todavia é necessario contar com tempo de
formagé&o dos recursos humanos e com a apreensao da nova cultura. Um dos perigos bem
conhecidos da diversificacdo € o da falta de experiéncia. Raros sdo as entidades que
realizaram com sucesso esta caminhada pelo que, quaisquer que eles sejam, os atrasos de
reconversdo e de diversificacdo efectivos sdo geralmente sub-estimados por auséncia de
experiéncia na estimativa dos mesmos.

Empresas bem geridas mantém-se préximas dos seus clientes, interessadas nos seus
negdcios e situacdo financeira. A salde dos clientes corresponde a um aspecto que tem
particular importancia na fiabilidade das projeccdes que expressam o desempenho futuro
da empresa e na fase pré-crise que esta possa vir a viver. Segundo o Banco Mundial, 1
em 5 empresas incorre em risco de faléncia pelo desaparecimento de um grande cliente.

A globalizacdo e abertura dos mercados a novos concorrentes tras uma situacdo nédo
correspondente 4 ameaca da actividade dos clientes, mas & das empresas concorrentes que
devem merecer cada vez mais atencdo. As empresas tendem neste novo contexto a
procurar solucGes produto/mercado mundialmente competitivas, escolhendo novas
localizagOes para serem competitivas a nivel mundial.

Relacionado com esta problematica esta também o contributo para o risco de faléncia da
instabilidade econémica no pais onde a empresa labora. A fragilidade econémica de
muitos paises, baseada no aumento de deficits, na méa gestéo publica, na falta de eficiéncia
dos mecanismos de regulacao e nas praticas politicas desadequadas, levam as empresas a
entrar em trajectorias de risco por falta de enquadramento por parte da envolvente.

3.3.7. Alteraces do Ritmo da Inflacéo

Grande parte das empresas europeias rentaveis, apresentam lucros de 1% ou 2% do
Volume de Negocios, apesar de grandes esforgos, este nivel de volume de resultados é
consequéncia de varios factores.

Os precos de venda, revistos em funcdo do mercado, margens da empresa e inflagéo,
fazem com que o resultado seja influenciado por esta tltima e o seu contributo funcdo das
opcodes de gestdo e tipo de negdcio da empresa. A sua influéncia sobre a rentabilidade e
risco de faléncia recomendam a andlise do valor deflacionado dos resultados, como da
capacidade dos gestores para adaptarem proactivamente a empresa a variacdes na
inflagdo. Em regra, crises acompanham-se de alteragOes do ritmo da inflagdo. Gerir num
periodo de crise € também antecipar as alteracdes desse ritmo para que se possam tomar
antecipadamente decis6es ou medidas.
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O aumento de insolvéncias ao nivel do consumidor final, como empresarial, conduziram
ao desenvolvimento de técnicas, nos acordos de Basileia, do tipo credit scoring e
"seleccdo de devedores"”, no caso do sector financeiro.

Os organismos de crédito, seguradoras e bancos utilizam cada vez mais, modelos
estabelecidos a partir de andlises estatisticas. Paralelamente ao nivel empresarial, as que
sdo bem geridas reforcam sistemas de acompanhamento do risco de crédito, em ambos os
casos, a partir de inputs sobre as Demonstracfes Financeiras, obtém-se dados como:
avaliacdo do nivel de risco do cliente, racios de risco e solvabilidade, evolucdo das contas
do Balanco e Demonstracdo de Resultados e dos fluxos financeiros.

Refira-se por fim que indicadores considerados como de prevencao, sao reveladores de
consequéncias das dificuldades, como paragem na distribuicdo de dividendos, baixa de
resultados reais e cessacdo de pagamentos.

3.3.8. Respostas e Limitacdes

Varios sdo os estudos sobre o sucesso da recuperacdo de empresas em situacao de risco
acrescido de faléncia.

Slatter e Lovett (1999:7) afirmam que 0 sucesso da recuperacdo passa por uma Visao
holistica da empresa, sendo determinante desenvolver mecanismos de avaliacdo da
recuperacdo numa perspectiva sistémica.

Num estudo que pretendeu descodificar o0 processo de recuperacdo de empresas, Beer e
Nhoria (2001) concluem que 70% das iniciativas de mudanca falharam devido & tomada
de medidas segundo uma lista alfabética, ndo articulada e descentrada das causas reais da
crise e consequentemente dos objectivos a atingir.

Para resolver este problema propdem o envolvimento dos colaboradores com o0s
consultores, funcionando estes Gltimos como catalisadores da mudanca. Aos envolvidos
no processo cabe o papel de articular a maximizacdo do valor da empresa com a
reorganizacdo das competéncias organizacionais, um complexo equilibrio entre a
administracdo anterior e 0s novos elementos da gestdo, assumindo particular importancia
a estrutura e cultura organizacional.

Outra condicionante do sucesso dos processos de recuperacdo é a atitude dos CEO'’s
quanto as reaccgdes tardias a sinais de risco e a postura inadequada de gestores que
escondem, rejeitam, assumindo-se como ndo pro-activos.

Slatter e Lovett (1999) concluem, estudando os determinantes do sucesso da recuperacéo,
que a qualidade (perfil) dos gestores que o implementam corresponde a variavel mais
importante para o sucesso destes.

Mais tarde, na sequéncia da realizacdo de um novo estudo onde 75% dos inquiridos eram
administradores judiciais, dedicados a recuperacdo de empresas no Reino Unido, Slatter
Lovett e Barlow (2006) concluiram ser igualmente determinante que seja correctamente
definida a trajectoria de recuperacao antes de qualquer intervengdo, sendo necessario para
tal um periodo minimo de 6 a 18 meses funcéo da complexidade da empresa.

Os autores afirmam que os primeiros dias da recuperacao assumem particular importancia
sendo determinantes na motivacdo de equipas, relacionamento com fornecedores e
clientes. Sobretudo deve manter-se uma perspectiva sistémica na analise da viabilidade
da empresa para identificar as ac¢fes que garantirdo as condigdes de recuperacao.
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Referem ainda que nos altimos 25 anos, nos EUA, mais de 3500 empresas cotadas,
representando mais de 3,5 bilides de dolares de activos aderiram ao capitulo XI (lei da
gestdo controlada), sendo cerca de 20 milhdes de pessoas despedidas em processos de
downsizing. De igual modo chamam a atencdo para a importancia dos modelos de
planeamento financeiro na avaliacdo dos ganhos e custos decorrentes do processo de
recuperacao.

4. Enquadramento Legal em Portugal

No ambito legal o conceito de faléncia e insolvéncia sao termos que, apesar de proximos,
sdo intrinsecamente distintos tendo vindo este Gltimo substituir o primeiro na legislacdo
actualmente em vigor em Portugal.

Diz-nos o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) que o enquadramento legal do
conceito de faléncia técnica, em particular para um estadio ainda predecessor a este (leia-
se pré-faléncia técnica) consiste na perda de metade do Capital Social da sociedade, o seu
Artigo 35.° versando sobre este conceito indica que esta se verifica se:

1- Resultando das contas de exercicio ou de contas intercalares, [...] que metade do
capital social se encontra perdido, ou havendo em qualquer momento fundadas razdes
para admitir que essa perda se verifica [...]

2- Considera-se estar perdida metade do capital social quando o capital proprio da
sociedade for igual ou inferior a metade do capital social [...]

3- [...] assuntos para deliberacao pelos socios:
a) A dissolug¢do da sociedade [...]
c) A realizacao pelos sécios de entradas para refor¢o da cobertura do capital.

Com facilidade se afere a preocupacao do legislador em antecipar situacdes de faléncia,
colmatar e corrigir as de pré-faléncia quer por via mais radical, sugerindo a imediata
dissolucdo da sociedade, consequente suspensdo de actividade operacional e liquidacédo
dos activos para pagamento dos passivos evitando o agravamento da situacdo, quer de
forma mais moderada possibilitando a reestruturacdo empresarial, via reposicdo de
capitais proprios perdidos devendo estes ser realizados em dinheiro, na espectativa de ver
corrigidas as situacdes que conduziram a este estado e colmatada a insuficiéncia de fundos
que consolidada conduzira a faléncia técnica.

Segundo Barros (2008), o Cédigo dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e
de Faléncia (CPEREF), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 132/93, definia faléncia como “o
estado da empresa impossibilitada de cumprir as suas obrigacGes, depois de se ter
mostrado economicamente invidvel ou considerado impossivel a sua recuperagdo
financeira”.

Ja o Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 53/2004, revisto pela Lei n.° 16/2012 que revoga o CPEREF, incute a
mudanca de terminologia, tendo passado entdo a situacdo de insolvéncia, na qual é
“considerado [...] [nesta situacdo] o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir
as suas obrigagdes vencidas”.

Ainda do CIRE (2012:1403) consta a clarificacdo do que legalmente é entendido por
faléncia e insolvéncia,
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a insolvéncia néo se confunde com a «faléncia», tal como actualmente entendida,
dado que a impossibilidade de cumprir obrigaces vencidas, em que a primeira
nocdo fundamentalmente consiste, ndo implica a inviabilidade econémica da
empresa ou a irrecuperabilidade financeira postuladas pela segunda.

Objectivamente o termo faléncia ou faléncia empresarial aplica-se para descrever a
empresa que apresente Capital Proprio negativo, como preconizado por Ross, Westerfield
e Jaffe (2002), e materializando o conceito de pré-faléncia em faléncia técnica, uma vez
que nesta situacdo ndo so ja esta perdido todo o Capital Proprio da empresa, como ainda,
assumindo que todo o Activo estd correctamente contabilizado, os credores ja terdo
perdido a possibilidade de receber parte dos seus creditos.

5. Perspectiva Geral das Principais Técnicas de Previsdo de Faléncia

Martins (2003), indica que, nos EUA, nos anos 30 do século passado, na sequéncia da
crise de 1929, surgem os primeiros estudos sobre a faléncia empresarial e sua previséao,
contudo, segundo Divsalar, Javid, Gandomi, Soofi e Mahmood (2011), foi ap6s os anos
60, com a utilizacdo de técnicas estatisticas, que o interesse sobre a teméatica ganhou
impulso, de que sdo exemplo a aplicacdo da Analise Discriminante Uni e Multivariada.

5.1. Analise Univariada

O pioneiro da aplicacdo da analise univariada ao estudo da previséao de faléncia foi Beaver
em 1930. O seu estudo funda-se no método tradicional de interpretar Demonstracdes
Financeiras visando comparar racios entre empresas, servindo estes de variaveis
explicativas ou previsores, por serem propensos a apresentar fortes diferencas entre
empresas falidas e saudaveis.

A andlise de indicadores financeiros, vulgo racios, tem sido 0 método tradicional mais
usado para prever a deterioracdo da saude financeira das empresas, tanto em comparagdes
com semelhantes como dentro das mesmas ao longo do tempo.

Beaver, segundo Divsalar et al. (2011), introduziu a técnica de classificagdo das empresas
em 2 grupos (falidas ou ndo falidas) através da utilizacdo de alguns racios
individualmente, através de um cut-off baseado na minimizacéo do erro de classificacéo,
citam ainda que “Beaver’s (1966) study indicated that financial analysis could be useful
in the prediction of business failure for at least five years before the company colapses”.

A natureza deste tipo de analise € Univariada no sentido em que as varidveis sdo
observadas e analisadas uma ap6s a outra, ndo existindo intuito de realizagdo de uma
analise que capture um efeito integrado, de quaisquer variaveis juntas, sobre a saude
financeira da empresa; por outras palavras caracteriza-se por todo 0 peso da previsdo
recair sobre o resultado de uma Unica varidvel, ou seja, falida ou ndo funcdo da
rendibilidade, solvabilidade ou liquidez geral, por exemplo.

Um dos pressupostos principais desta abordagem é a proporcionalidade entre o
numerador e denominador do réacio a ser analisado. O que, no entanto, tem forte
probabilidade de ser violado em duas areas:

- a relacdo entre as duas varidveis pode ser ndo linear, originando um resultado néo
proporcional;

- um termo constante podera desempenhar um papel na relacdo entre duas variaveis de
um réacio, impedindo a proporcionalidade.
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Além disso, a Analise Univariada enfatiza sinais individuais de perigo iminente das
empresas e, por consequéncia, que a classificacdo pode ser feita por um racio de cada vez
0 que podera ser susceptivel de interpretacdo potencialmente errénea e confusa. A
situacdo financeira de uma empresa depende de factores multidimensionais, e nenhum
racio so por si consegue descrevé-los a todos.

Segundo Cook ¢ Nelson (1998), “a single variable can be used for predictive purposes”,
contudo, de acordo com Santos (2000:48), os “investigadores contemporaneos criticaram
bastante os modelos univariados com o argumento de que um racio, analisado
isoladamente, ndo contém informagéo suficiente”.

De facto, segundo Hughes (1993), os problemas de utilizacdo desta metodologia estéo
documentados, em particular os relativos a comparagdo entre empresas diversificadas
quer em produto, quer geograficamente.

Correia (2012) e Hughes (1993), sugerem que o problema deste tipo de anélise decorre
de cada racio ser examinado separadamente. Consequentemente, a analise tem o
problema de decidir também isoladamente se um récio em particular € bom ou mau.
Altman (1968), exemplifica esta problematica indicando que “a firm with a poor
profitability and/or solvency record may be regarded as a potential bankrupt. However,
because of its above average liquidity, the situation may not be considered serious” em
concordancia indica Divsalar et al. (2011), que diferentes racios podem mover-se em
sentidos opostos, indicando previsdes distintas.

Efectivamente segundo Barros (2008), Bellovary, Giacomino e Akers (2007) e Hughes
(1993), o principal problema da Anélise Discriminante Univariada na previsao de faléncia
¢ a combinacdo do efeito dos varios racios isoladamente empregues ser baseada
exclusivamente no julgamento subjectivo do analista financeiro.

Sheppard (1994) afirma que, apesar de tudo, estes modelos de previsédo consubstanciam
“a moderate level of predictive accuracy” e Bellovary et al. (2007:4), indicam-nos que

In his suggestions for future search, Beaver indicated the possibility that multiple
ratios considered simultaneously may have higher predictive ability than single
ratios - and so began the evolution of bankruptcy prediction models.

5.2. Andlise Discriminante Multivariada (MDA)

Técnica que surge na tentativa de distinguir estatisticamente dois ou mais grupos
recorrendo a maltiplas variaveis em simultaneo, a sua aplicacdo na area financeira inicia-
se relacionada com a faléncia e sua previsao.

E usada para classificar uma observacdo (empresa) como pertencente a um dos grupos
definidos a priori (falida ou ndo) dependendo das caracteristicas especificas da
observacao, permitindo, segundo Santos (2000), tracar uma clara linha de separacdo entre
os grupos definidos e discriminar a empresa em andlise através da leitura do output ou
score que surge sob a forma de indice e que difere entre anos e empresas.

Os trabalhos de William Beaver foram seguidos por Edward Altman, pioneiro na
aplicacdo da Andlise Discriminante Multivariada através do seu modelo Z-Score em 1968
(Bellovary et al. 2007 e Barros 2008).

De acordo com Hughes (1993) a metodologia consiste em trés passos:

1- Estabelecer dois grupos mutuamente exclusivos, um de empresas falidas, outro
das que continuam a operar;
2- Recolher os racios financeiros para ambos grupos;
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3- Identificar dos racios recolhidos os que melhor discriminam os dois grupos.

Esta metodologia tem, segundo Altman (1968), “the advantage of considering an entire
profile of characteristics common to the relevant firms, as well as the interaction of these
properties”.

De acordo Cook e Nelson (1998), Altman procurou ultrapassar os problemas originados
pela utilizagdo de variaveis isoladamente, fazendo face as insuficiéncias da Andlise
Univariada que essencialmente era a avaliacdo ndo integrada dos parametros em estudo.
Consubstancia-se num modelo que, segundo Santos (2000), tenta explicar “a variavel
dependente em funcdo de varias varidveis independentes. Por exemplo falida/saudavel
em funcéo da rendibilidade, liquidez, solvabilidade, etc...”.

Segundo Bellovary et al. (2007) e Barros (2008:20), Altman usou a Analise Discriminante
Multivariada para criar um modelo de 5 factores para a previsao de faléncia empresarial
que demonstrava uma elevada capacidade de classificacdo de empresas falidas e nédo
falidas até dois anos antes da faléncia, acrescentando que este foi um dos principais
mecanismos criados no sentido de analisar quando chegara o fim da vida de uma empresa,
pois a Analise Discriminante permite detectar relagbes entre uma caracteristica qualitativa
que se pretende explicar e um conjunto de caracteristicas qualitativas explicativas.

Enguidanos (1995), indica-nos que os niveis de classificacbes correctas da maioria dos
modelos oscila entre 97% e 100%, quando aplicados a amostra original, contudo se
aplicados a uma amostra externa os niveis caem para 67% a 100%.

Posto isto indica-nos Altman (1968), que a técnica de Analise Discriminante Multivariada
ndo s6 tem o potencial de reformular correctamente o problema de previséo da faléncia,
dado consistir numa abordagem diferente a tradicional analise de racios financeiros, como
ainda, dadas as suas caracteristicas e qualidades descritivas, foi seleccionada como a mais
adequada para o estudo da faléncia empresarial.

De acordo com Barros (2008:26),

[0o] modelo tinha uma “debilidade”: assumia as variaveis na amostra como tendo
distribuicdo normal [, e acrescenta que] deve verificar-se se a empresa a ser
examinada é comparavel com a amostra original.

Dizem-nos ainda Hughes (1993) e Peres e Antdo (2017), que a Analise Discriminante
Multivariada apresenta claras vantagens a analise isolada de racios financeiros, contudo
ndo esta isenta de sensibilidades:

a) Territorial: um modelo concebido para determinado pais, area ou regido tera um
desempenho potencialmente diferente quando aplicado a uma amostra geograficamente
diferente. Os paises diferem em requisitos legais, contabilisticos, impostos e sistemas de
trabalho, facilidade de acesso a crédito, caracteristicas dos seus sistemas financeiros e,
em Ultima instancia, politicas macro e microecondmicas, questdes culturais e de tradi¢do
que afetam o estilo de gestdo; considerada por diversos autores, dado ndo serem
identificaveis modelos com amostras plurinacionais, porém, ndo foram tomadas medidas
para identificar potenciais ganhos de eficiéncia de uma escolha diferente;

b) Setorial: cada sector tem caracteristicas especificas, desde o desempenho dos seus
indicadores financeiros as intrinsecas a sua operacao. Por exemplo, o setor de hotelaria e
restauracdo inclui tanto hotéis de 5 estrelas como pequenos restaurantes, com estruturas
e indicadores muito diferentes; no entanto, ha uma diferenca ainda maior entre uma
indUstria pesada e uma empresa de servicos. Existindo indicadores financeiros que se
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comportam de maneira especifica dependendo do sector. Um modelo que ndo tenha isso
em conta e agregue diferentes industrias ou sectores podera vir a excluir indicadores que,
embora possam nado ser bons preditores para alguns sectores, podem sé-lo para outros; a
maioria dos autores elaboraram modelos mono setoriais 0 que sugere alguma
preocupacdo com esta questdo, os demais defendem o uso de modelos construidos com
amostras que procuram retratar a economia como um todo. Facilmente é entendivel que
um modelo eficiente para o setor financeiro provavelmente ndo o sera para outros como
0 mineiro ou dos servicos.

C) Temporal: é improvavel que um modelo projetado com uma amostra de meados
do século XX retenha 0 mesmo desempenho de classificacdo quando aplicado a uma
actual, mesmo sendo ambas do mesmo pais e sector, tenham o mesmo tamanho e
caracteristicas. O panorama dos negocios mudou substancialmente desde o século
passado e adicionalmente também houve desenvolvimentos nos sistemas de informagao
e no tratamento contabilistico de algumas rubricas, como o goodwill, os gastos com
investigacdo e desenvolvimento (1&D), bem como outras opgdes de capitalizacdo de
despesas; nenhum modelo aplica qualquer tratamento para a distancia temporal entre o
momento da concepcdo e a aplicagdo, com excepc¢do do recalculo sisteméatico dos pesos
de cada indicador. Embora possa resolver o problema, essencialmente cria um novo
modelo, partindo apenas de um estagio mais avancado do processo;

d) Enviesamento da selecdo da amostra: a amostragem ndo aleatdria, onde o analista
ndo aplica nenhum tratamento especifico ou seleciona toda a populagdo, resulta na
inclusdo de mais casos de um tipo do que de outro (saudavel ou falido) na fase de treino
ou de construgdo do modelo. Naturalmente, o desenvolvimento de um modelo a partir de
uma amostra que tenha mais elementos de um grupo do que o outro podera fazer com que
ele seja tendencioso mais tarde quando se tratar de classificar empresas; além da
eliminacdo das empresas sem dados completos, o Unico tratamento das amostras
identificavel é a construcdo de amostras de teste ou de validacgdo, todavia sem tratamento
adicional de outliers;

e) Qualidade da informacdo: quanto melhor a informacao usada, melhor o modelo.
Né&o foi identificavel qualquer cuidado particular, como o ter em conta aspectos como a
opinido dos auditores (em particular sobre quaisquer restricdes ou limitagcdes) ou o
verificar as informacdes obtidas para detectar sinais de fraude contabilistica (como a
aplicacdo a lei de Benford ou identificacdo de Indicadores de alarme);

f) Pressupostos da seleccdo: além de todas as sensibilidades anteriores, 0 modelo
também é definido pela opinido do analista sobre os racios financeiros ou indicadores que
devem ou ndo ser incluidos nele, bem como as suposicdes que esse faz em relacdo aos
testes a serem realizados, as segmentacdes a serem feitas e outras medidas a serem
implementadas para enfrentar os problemas que vdo surgindo. todos seleccionam
naturalmente as empresas activas como saudaveis. Para as empresas falidas, escolhem
aquelas que, no periodo em analise, desapareceram, solicitaram a liquidagdo oficial ou
qualquer outro enquadramento legal para a gestéo assistida e protecéo aos credores (Lei
de Faléncias, Lei de Sociedades, Capitulo 10 ou 11, ou qualquer Legislagdo equivalente
no pais que se aplicaria a empresa). Em alguns casos, as empresas falidas sdo aquelas
cujo Capital Proprio < 0, que é o mesmo que dizer Ativo < Passivo. A importancia dos
parametros legais pode ser claramente vista na segmentacdo da amostra, todavia a
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inclusdo de parametros que possam separar as empresas de forma diferente podera
revelar-se benéfica.

5.3. Os Modelos de Previsao

Muitos s&o os modelos desenvolvidos ao longo dos anos, nas mais variadas latitudes e
para os mais diferentes sectores, dos quais cumpre-nos destacar, dos de Analise
Discriminante, o Z-Score de Altman de 1968, por ter sido o percursor, o de Matias (1982)
e o0 de Carvalho das Neves e Silva (1998), por segundo Peres (2014) serem 0s mais
eficientes para a previséo quando aplicados a amostras de empresas portuguesas.

5.3.1. Modelo de Z de Altman (Z-score)

De acordo com Silva (2011) e Mares (2001), e conforme indicado anteriormente, Edward
Altman desenvolveu em 1968 um indicador denominado Z-Score, composto por 5
factores discriminantes relacionados com liquidez, rendibilidade, alavancagem,
solvabilidade e actividade, tendo sido pioneiro no estudo da faléncia empresarial.

Em consonancia com os anteriores, Nunes (2012), diz-nos que para desenvolver o seu
modelo Altman utilizou uma amostra emparelhada de 66 empresas que entre 1946 e 1965,
33 tinham falido, continuando as remanescentes em actividade.

Correia (2012), indica que o modelo Z-Score tinha, a data, uma capacidade de previséo
correcta de 95% das empresas em faléncia e 97% das saudaveis até um ano antes da
faléncia. No entanto o modelo via limitada a sua capacidade preditiva a medida que nos
afastavamos temporalmente do momento da faléncia, passando dos 95% para 72%, 48%,
29% e 36%, respectivamente para 0 2°, 3°, 4° e 5° anos.

Analisando os erros apresentados pelos modelos, Carvalho das Neves (2012), recorda-
nos a existéncia de duas tipologias destes. Os de Tipo | que consiste na classificacdo de
empresas falidas como néo falidas, e os de Tipo I, caracterizacdo de empresas nao falidas
como falidas. Considera-se entdo mais grave o primeiro, uma vez que levara o utilizador
da informacdo a investir numa empresa que ndo reune condicBes suficientes de
sobrevivéncia, e menos grave o segundo, por quando muito incluir no modelo grau de
prudéncia e conservadorismo tal que classifica empresas limiarmente saudaveis como
falidas, fazendo com que o decisor ndo invista.

Segundo Nunes (2012), este indicador na sua génese foi criado para avaliar empresas
cotadas, publicas e industriais. Principalmente a partir dos meados da década de 80 o Z-
Score comegou a ganhar aceitacdo dos profissionais despertando assim novas
necessidades e potencialidades de aplicacdo, pelo que foram criadas multiplas variantes
ao mesmo, entre as quais as para empresas prestadoras de servigos, de mercados
emergentes ou ndo cotadas, sendo que esta Ultima apresenta a seguinte formulagéo:

Equacéo 2. Equacgéo Z-Score Altman 1968

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X:

Xi=Fundo de Maneio / Activo Total

X>=Resultados Retidos/Activo Total

X3=Resultado Antes de Juros e Impostos / Activo Total
X4=Capital Proprio / Passivo Total

Xs=Vendas / Activo Total
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O resultado obtido pela aplicacdo deste modelo deve ser validado segundo o limite
inferior de Z < 1,23 onde a empresa tera elevada probabilidade de faléncia, sendo que por
outro lado se o valor da classificagdo Z > 2,9 a empresa estara entdo saudavel. Contudo
caso 1,23 < Z < 2,9 aempresa ndo tem entdo uma tendéncia definida estando numa “zona
cinzenta” e como tal com classificacao indefinida.

Esta formulacéo, de acordo com o autor, para a sua amostra de base, até um ano antes da
ocorréncia da faléncia empresarial, tem 91% de classificacfes correctas para a sub-
amostra das empresas falidas e 97% para a das nao falidas.

5.3.2. Modelo de Matias

Modelo de Matias segundo Queiroz, Silva, Filho e Libonati (2007) em consonancia com
Nunes (2012), Alberto Borges Matias aperfeicoou em 1982 o modelo que havia
desenvolvido em 1976. No seu desenvolvimento utilizando uma amostra de 100 empresas
de diferentes sectores de actividade, das quais metade eram consideradas saudaveis,
encontrando-se as restantes classificadas como empresarialmente falidas. O modelo
apresenta-se entdo com a seguinte formulagao:

Equacéo 3. Equagdo Matias 1982
Z = 23,792X, — 8,260X, — 9,868X; + 0,764X, + 0,535X;, + 9,912X;,

Xe=Capital Proprio / Activo Total

X7=Financiamentos Obtidos / Activo Circulante
Xs=Fornecedores / Activo Total

Xo=Activo Circulante / Passivo Circulante

Xio=Resultado Operacional / Resultado Antes de Impostos
Xi1=Caixa e Equivalentes de Caixa / Activo Total

Este modelo tem o seu ponto de corte no valor zero, sendo que caso Z > 0 indica-nos que
aempresa se apresenta como saudavel e se Z < 0 entdo a empresa encontra-se em situa¢do
de faléncia.

Quanto ao nivel de classificacOes correctas, este modelo apresenta 70% para as empresas
saudaveis e 77% para as que se encontram em situacdo de faléncia.

5.3.3. Modelo de Carvalho das Neves

Carvalho das Neves (2012) e Carvalho das Neves e Silva (1998), criaram um modelo
através de dados de 1994, numa amostra de 187 empresas, das quais 87 entraram em
incumprimento e 100 encontravam-se em situacdo normal.

Analisou 70 récios, referenciados anteriormente em estudos de outros autores, acrescidos
de 11, dos mais frequentemente utilizados em Portugal pelos analistas financeiros,
procurando entdo, através da Analise Discriminante, definir um modelo que separasse de
forma eficiente empresas com saude financeira das outras que Sse encontravam em
situacdo financeiramente fragilizada, chegando a seguinte fungo:

Equacéo 4. Equacéo Modelo Carvalho das Neves
Z =0950+ 2,518X, + 1,076X,, + 5,566X,3 — 0,00254X,, + 0,156X;5

X,=Resultados Retidos / Activo Total
X12=Activo Circulante / Activo Total
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Xi3=Cashflow / Activo Total
X14=Estado e Outros Entes Publicos Total / Vendas * 365
Xis=Financiamentos Obtidos / Activo Circulante

Para esta funcdo o autor definiu o ponto critico em Z2 = 0,37, as empresas que apresentem
um valor de Z2 > 0,37 serdo classificadas como estando em situacdo normal sendo as que
figuem abaixo deste valor classificadas como falidas. Este modelo apresenta uma taxa de
eficacia de classificacdo de 66,3% para as empresas em situacdo dificil e de 85,9% para
as empresas consideradas como tendo saude financeira, tendo implicito erros de Tipo |
de 33,7% e de Tipo Il de 14,1%.

6. Evoluc@o do Numero de Faléncias e dos Processos de Recuperacéo em
Portugal

No presente capitulo pretendemos avaliar em que medida a crescente preocupacao e
investimento realizado na investigacdo dos processos de faléncia e recuperacdo tem tido
um contributo positivo para a reduc¢do do nimero de faléncias em Portugal.

Para realizar esta analise observou-se a evolucdo das insolvéncias ao longo da ultima
década, bem como do sucesso dos programas de enquadramento dos processos de
recuperacao no nosso pais.

6.1. Evolucdo do Numero de Faléncias

Na tabela seguinte pode observar-se a evolucao do nimero de faléncias e de empresas em
actividade registadas anualmente pelo observatorio Racius.

Tabela 2. Evolucio do nimero de faléncias e de empresas em actividade

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Faléncias 2895 4103 5235 6317 6857 9449 10212 9227 9927 9498 82949
Empresas em actividade 644879 662604 647505 629430 641433 640135 646055 660560 660314 663840 668244

Fonte: Observatorio Racius — Estatisticas sobre Mundo Empresarial em Portugal.

Como pode observar-se ha uma tendéncia geral para o aumento do numero de empresas em actividade e
um crescimento em valor absoluto do numero de faléncias até 2013, ano em que a tendéncia se inverteu.

Na tabela seguinte compara-se a evolu¢do do nimero de faléncias com o nimero de empresas em
actividade.

Tabela 3. Evoluc¢ao do niimero de faléncias (%)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Evelucio anual do numero de insclvéncias (%) n.s. 41,73% 27,59% 20,67% B,55% 37.80% B,07% 9,65% 7,59% 4,32% 12,62%
M2 de insclvéncia por empresas em actividade 0,45% 0,62% 0,81% 1,00% 1,07% 1,48% 1,58% 1,40% 1,50% 1,42% 1,24%

Fonte: Observatorio Racius — Estatisticas sobre Mundo Empresarial em Portugal.

Da analise dos quadros conclui-se que o peso relativo das insolvéncias no total de
empresas em actividade aumentou até ha cerca de cinco anos, tendo vindo a reduzir-se
desde entdo de forma suave, apresentando, no entanto, uma percentagem de 1,24% de
empresas falidas face ao total de empresas, valor muito superior ao verificado hd uma
década (0,45% em 2017).
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6.2. Evolucdo do NUmero de Processos de Recuperacéo

De modo a avaliar o grau de sucesso dos processos de recuperagdo ao longo dos ultimos
anos centramos a nossa anéalise no conjunto de PER (Processo Especial de Revitalizacao)
apresentados e bem sucedidos ao longo dos trés primeiros anos. A analise ndo envolveu
0s anos de 2016 e 2017 dado que n&o existe informag&o disponivel para esses anos.

O regime juridico do PER, que entrou em vigor em 2012, correspondeu, portanto, a uma
grande aposta das entidades oficiais portuguesas no sentido de desenvolver um
mecanismo que possibilitasse facilitar o processo de recuperacdo de empresas
potencialmente insolventes quer em tempo quer em grau de sucesso, medido pelo nimero
de processos com projecto de recuperacédo aceite pelos credores ou seja homologado.

Nos trés primeiros anos de aplicagcéo do PER foram instaurados 2814 processos especiais
de revitalizacdo, com uma distribuicdo relativamente estavel ao longo do tempo como
pode observar-se na tabela seguinte:

Tabela 4. Nimero de PER instaurados nos primeiros anos de aplicaciao

Ano 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015
Trimestre 22 39 49 12 22 3¢ 49 12 22 3¢ 49 12 29

Valor do periodo 29 150 189 233 283 228 261 245 224 188 249 292 243
Acumulado 29 179 368 601 884 1112 1373 1618 1842 2030 2279 2571 2814

Fonte: CITIUS, Informa DB e SABIL

Como pode observar-se, decorrido o periodo inicial, 0 nimero de PER instaurados
anualmente tende a ser estavel. Esta realidade esta em linha com o que se observa para o
namero de empresas em actividade (Tabela 2), assim sendo a medida tem mantido o seu
contributo no que concerne a utilizacdo, por parte da empresa, da medida disponibilizada.

Na tabela seguinte pode constatar-se a taxa de sucesso, medida pelo nimero de processos
homologados, tendo por referéncia o nimero de projectos submetidos, observada ao
longo do tempo.

Tabela 5. Taxas de Sucesso dos PER nos Primeiros Trés Anos

Ano 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015
Trimestre 3¢ 49 12 29 3¢ 40 12 29 3¢ 40 12 29

Valor do periodo  50% 76% 61% 54% 50% 55% 50% 54% 54% 51% 40% 46%
Acumulado 50% 74% 64% 58% 55% 55% 54% 54% 54% 53% 51% 51%

Fonte: CITIUS, Informa DB e SABI.

Da leitura do quadro pode observar-se que, em média um pouco mais de metade dos PER
instruidos e concluidos sdo homologados ou seja sdo garantidas as condi¢Bes para que 0
processo de revitalizacdo se desenvolva com esse enquadramento, ou seja, com proteccao
judicial e o apoio dos credores que votaram a favor ou vencidos, ja4 que a partir do
momento em que € homologado, todos ficam obrigados ao seu cumprimentos desde que
a empresa ndo o incumpra.

6.3. Contributo da Investigacéo e do Quadro Legal para a Minimizacéo da Problematica
da Insolvéncia

Da avaliagédo do conteudo das duas seccBes anteriores podemos concluir que, apesar do
esforgo continuado no plano da investigacdo nacional e internacional e no plano juridico
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e embora se observem evolugdes positivas ao longo do passado recente, ainda assim a
faléncia e os processos de recuperacdo continuam a ter uma importancia significativa no
tecido empresarial e na economia portuguesa.

O numero de faléncias ultrapassa anualmente 1% do nimero de empresas em actividade
e 0S processos de recuperagdo tém uma taxa de sucesso na sua primeira fase
(homologacao) em torno dos 50%. Note-se que destes uma parte significativa ndo levara
a empresa a recuperacao, ja que esta acaba por incumprir o preceituado no relatério ao
longo dos anos em que este enquadra o funcionamento da empresa.

7. Conclusoes

Embora assistamos a trivializacdo em curso do termo faléncia, ndo devemos esquecer que
0 incumprimento, por uma empresa, das suas obrigagdes ou compromissos para com 0s
credores era, no passado, considerado como uma falha grave, implicando pesadas
sancfes. O facto de hoje estas sancOes deixarem de ter o peso social que tinham,
assumindo-se uma postura mais construtiva, ndo significa que o seu impacto na economia
seja menor.

Consequentemente, as técnicas apresentadas neste trabalho representam um contributo
valioso para predizer, com precisdo, a faléncia e assim ajudar a manter condigdes
economicas estaveis.

O envolvimento de uma pluralidade de técnicos, na elaboracdo do mapeamento
financeiro, na validacdo da congruéncia dos pressupostos de base deste e da fiabilidade
da informacéo prestada mostra-se essencial para o sucesso destes processos. Hoje, todos
0S mecanismos promovidos pelo estado giram, dentro do estudo da faléncia empresarial
e da sua recuperagéo, em torno de uma premissa de base: a continuidade (going concern)
e em particular o seu teste a priori, evitando assim custos elevados e efeitos colaterais ao
nivel da desvirtuacdo da s@ concorréncia.

A faléncia empresarial, conforme exposto ao longo deste documento, transporta para o
mundo empresarial a teoria Darwinista da evolugdo das espécies ou da selec¢do natural
conjugada com a teoria da sobrevivéncia dos mais aptos de Spencer e, mais do que isso,
é uma realidade cada vez mais premente nos tempos dificeis em que vivemos.

No que concerne a andlise da taxonomia da faléncia, causas, reaccdes, trajectorias e
principais factores influenciadores do insucesso da recuperacdo conclui-se que a mudanga
observada nas Ultimas décadas néo é significativa, apesar do empenho de investigadores,
governantes e legisladores em promover, com caracter proactivo, mecanismos de
identificacdo antecipada destas situacdes, 0 nivel de sucesso destes processos é ainda
muito baixo.

Dos varios modelos de suporte a previsao de faléncia os que, ainda hoje, se mostram mais
promissores sdo os modelos MDA originariamente desenvolvidos por Edward Altman e
que hoje proliferam quer em numero quer em autores.

Em regra, ao longo dos Gltimos sete anos, entre 1,0% e 1,6% das empresas em actividade
em cada ano, enfrenta a faléncia. Valores preocupantes para o tecido empresarial
nacional.

Também o nimero de casos de recuperagdo é baixo, tendo em conta que estes sdo 0s
considerados a partida como passiveis de recuperacdo. De facto, apenas cerca de metade
resiste a formalizacdo e homologacéo do processo de recuperacéo.
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As situacdes descritas levam-nos a concluir que apesar do muito trabalho realizado existe
ainda muito por fazer para que a economia nacional deixe de pagar um preco elevado pela
ineficiéncia das empresas, assegurando o regular funcionamento do mercado e a s&
concorréncia entre as empresas, aliviando 0s varios agentes economicos do peso gue esta
dura realidade acarreta.
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