EMPRESAS EM SITUAGAO DIFICIL:
RECUPERAGAO OU FALENCIA

(Continuagao do niimero anterior)

3. AS CAUSAS DA INSOLVENCIA

Bates e Nucci (1990), chegaram a conclusdo que a
taxa de insucesso no negdcio encontra-se inversamente
relacionada com a dimensdo da empresa e com o niime-
ro de empregados, bem como € mais elevada, durante os
trés primeiros anos de vida do negécio, do que em nego-
cios jd estabelecidos.

Com a entrada de Portugal na Comunidade Europeia,
as PME’s portuguesas atravessaram um periodo de pre-
cariedade financeira global, devido a falta de recursos e
experiéncia acumulada em mercados competitivos. Eram
apontados como exemplo deste tipo de recursos, a capa-
cidade de gestdo, as margens de autofinanciamento, a
sofisticagiio tecnoldgica interna e da organizagio empre-
sarial. A percepgao deste tipo de dificuldades e conscién-
cia do peso relativo das PME’s no tecido empresarial
portugués levou, a partir dum certo momento, a que as
autoridades se preocupassem com o apoio especifico a
modernizagao e internacionalizagio deste tipo de empre-
sas. Esta preocupagdo conduziu a implementacio de um
conjunto de politicas com o objectivo de fazer surgir
novas empresas e ajudar as existentes a uma melhor
sedimentag@o no tecido empresarial. Como exemplo des-
sas politicas apontamos os diversos programas de apoio
as Micro Empresas, cuja prioridade méxima é promover
a criaciio de micro-empresas, e apoiar as existentes, atra-
vés de fortes apoios financeiros, a fundo perdido, ao
investimento em capital fixo, privilegiando a criacdo de
emprego. Por isso, a importancia das pequenas e médias
empresas na economia € por demais evidente, justifican-
do por si 56 a necessidade de compreender as razoes que
levam as empresas a entrar em faléncia.

O surgimento de empresas em situacio financeira difi-
cil resulta do agravamento das pressoes concorrenciais
nos mercados e ou insuficiente capacidade financeira
para as empresas com menor capacidade competitiva.
De facto muitas destas empresas mantém uma insusten-
tével aposta na aparente vantagem dos baixos saldrios
associados a baixas qualificagées sendo construidas e
mantidas sem adequadas estruturas de financiamento,
sem politica de reinvestimento e orientada para a desca-
pitalizagao. Esta preocupagio levou diversos investiga-
dores dos EUA a desenvolver varios estudos, através de
abordagens distintas, mas todas elas com um objectivo
principal, porque é que empresas vio a faléncia e outras
tém sucesso, que linha discriminante separa o sucesso
do insucesso?
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O conhecimento das causas da insolvéncia, figura-se
importante na medida em que, permitir a identificacdo
de problemas potenciais, com certa antecedéncia, antes
as circunstancias se tornarem mais sérias. Tal conheci-
mento, € muito importante, no sentido de serem tracados
0s principais passos que uma empresa leva em direcgio
a insolvéncia e potencial faléncia. Mais importante ain-
da € encontrar as solugdes que impegam o processo de
declinio.

Nao existe uma causa tnica, para uma dada situacio,
que coloca uma empresa em estado de insolvéncia, mas
antes uma diversidade de factores, que conjugados con-
duz a um determinado evento, ou conjunto de eventos
que podem precipitar a empresa numa crise econémico-
-financeira, sem retorno.

Face a tal complexidade iremos apresentar o esque-
ma conceptual de Campbell & Underdown (1991) das
principais causas de insolvéncia estudadas por estes
autores. Estes autores apresentam na figura seguinte as
principais causas de insolvéncia (faléncia), como resul-
tantes de um processo de declinio:

Figura 1 - Processo de declinio

Gestao deficiente

Controlo inadequado
Desiquilibrio operacional 2

Mudangas no meio envolvenlﬁ

Fonte: Traduzido e adaptado de Campbell, C. & Underdown, B. (1991).Corpo-
rate Insolvency in Pratice - An Analytical Approach. Paul Chapman Publis-
hing. Liverpool, p. 18.

Gestao deficiente

Apontam-se como principais factores de gestdo defi-
ciente: gestdo autoritaria ¢ inadequada, um grupo de
administragao desequilibrado e pouco envolvido nas
questoes de gestao e com fracos conhecimentos de ges-
tao financeira.
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Mudangas no meio envolvente

A empresa que nao se saiba adaptar face & mudan-
ca na procura do mercado, a uma contracgio de activi-
dade econdmica, a politica econdmica do governo, a
politica de crédito (taxas de juro), ao nivel de competi-
¢do nacional e internacional (binémio qualidade/preco
dos produtos, no ciclo de vida dos mesmos) e a evolu-
cdo tecnoldgica, poderd caminhar em direcgéo a insol-
véncia.

Controlo inadequado

Uma gestao ineficiente conduz um controlo interno
inadequado, manifestado sob a forma de um: ineficiente
processo de planeamento e tomada de decisdo, ineficien-
te controlo dos recursos financeiros da empresa (falta de
um controlo or¢camental, inexisténcia de previsao de
cash-flows futuros, falta de sistemas de informagéo, fal-
ta de controlo de cobrangas) ¢ ineficiente esforgo de
vendas e acgoes de marketing.

Desequilibrio operacional
Um controlo inadequado ird provocar um desequili-
brio operacional, que poderd assumir a forma de: recur-

sos financeiros inadequados, excesso de endividamento,
excessivo custo de estrutura, crescimento muito rdpido
sem estrutura financeira adequada, grandes projectos
mal sucedidos.

4.0 PROCESSO GENERICO DE INSOLVENCIA

Como vimos anteriormente, a Insolvéncia ocorre
quando a situagdo liquida é negativa e a empresa nao
consegue fazer face as obrigagoes correntes, por falta de
liquidez.

Contudo a empresa primeiramente, antes de se tor-
nar insolvente, entra numa fase dita de situagao econd-
mica dificil, o que indicia dificuldades econémicas e
financeiras, designadamente por incumprimento das
suas obrigagdes. Por sua vez este incumprimento tem
inicio com um processo de declinio (descrito no ponto
anterior) e que poderd terminar na liquidagéo da empresa,
como resultado de um requerimento de declaragao de
faléncia.

Em seguida apresenta-se um processo genérico que
leva uma empresa a faléncia ( ou uma recuperagdo) ten-
do presente os aspectos econémicos ¢ legais.

Figura 2 - Processo de insolvéncia
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Fonte: Traduzido e adaptado de Campbell, C. & Underdown, B. (1991). Corporate Insolvency in Pratice - An Analytical Approach. Paul Chapman

Publishing. Liverpool, p. 2.
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I - Factores ambientais e de gestio

Como principais varidveis ambientais, que influen-
ciam o sucesso ou insucesso do negdcio apontam-se
mudangas nas preferenciais dos clientes, atitudes e
comportamento dos consumidores, movimentos desfa-
vordveis dos precos das mercadorias, mudancas na
politica do governo e movimentos ciclicos do mercado.
Quanto as variaveis de gestao, estas focalizam-se,
essencialmente, na capacidade da geréncia/direccio,
com base na identificacao das varidveis ambientais,
desenvolver e implementar um planeamento estratégico
adequado a esse meio envolvente que permita sobrevi-
VEr € prosperar.

II- Indicadores de desempenho

O grau de realizacao das responsabilidades ¢ medida
pelos indicadores de performance das empresas. Estes
assumem formas diferentes consoante os interessados na
gestao da empresa.

Assim, por exemplo, 0s accionistas ¢ os credores
esperam que a empresa apresente indices de perfor-
mance em termos de rendibilidade, crescimento e
liquidez.

III - Resposta a deteorizaciio dos indicadores de
performance

A reacgdo da geréncia a deteorizagdo dos indicado-
res de performance (situagao econdmica dificil), pode
assumir duas formas: ou ¢ desenvolvido ¢ implementa-
do um plano estratégico de recuperagdo, ou, entra num
processo de declinio, baseado na “gestdao do bombeiro”,
conduzindo a uma situagao de insolvéncia.

Nesta fase levanta-se a questdo relacionada com a
responsabilidade de efectuar negécios prejudiciais
para a empresa. Os empresarios, enquanto detentores
do capital social de uma sociedade, tém o privilégio de
exercer a actividade econémica com responsabilidade
limitada & quota parte da sua participagdo no capital
social. Perante as dificuldades crescentes da empresa,
continua realizar a sua actividade para além do limite
da sua responsabilidade provocando perdas desneces-
sdrias aos seus credores, como por exemplo, conforme
disposto na alinea d) do artigo 158.° do CPEREF, os
actos a titulo oneroso realizados pelo falido dentro de
dois anos anteriores a data da abertura do processo
conducente a faléncia, em que as obrigagdes por ele
assumidas excedem manifestamente as da contraparte
(mais exemplos, cf. Artigos 156.° e 158.° do CPE-
REF).

IV - Detecgio da situagdo econémica dificil por
entidades externas

Os primeiros sinais de alerta vindos do exterior, pro-
vém especialmente das entidades bancarias e consulto-
res externos (contabilistas e auditores). De acordo com
0 n.° 1 do artigo 8.°, qualquer credor, seja qual for a

natureza do seu crédito, pode requerer, em relagio a
empresa que considere economicamente vidvel, a apli-
cagdo da providéncia de recuperacao adequada, desde
que se verifique algum dos seguintes factos reveladores
da situacao de insolvéncia do devedor (v.g., falta de
cumprimento de uma ou mais obrigagoes..., fuga do titu-
lar da empresa..., dissipa¢ao ou extravio de bens,....)

Também o banco pode incorrer na responsabilidade
de efectuar negécios prejudiciais para a empresa, ao
emprestar para além da capacidade financeira da empre-
sa. Neste aspecto ndo existe em Portugal qualquer regu-
lacao destas circunstancias.

V - Ac¢ao tomada

A acgdo a tomar por parte da geréncia em resposta a
reconhecida situacao econéomico-financeira dificil,
pode seguir dois rumos possiveis:

* A empresa ainda nio se encontra numa situagio
de insolvéncia, podera ser preparado um plano de
recuperagao econdémico-financeira, pela prépria
empresa ou por uma consultora externa;

* A empresa encontra-se em situac¢ao de insolvén-
cia. Perante a impossibilidade de realizacdo de
um plano estratégico fora de um mecanismo for-
mal, poderd a geréncia, os credores ou o Ministé-
rio Piblico solicitar um requerimento de provi-
déncia de recuperagao, ao abrigo do Decreto-Lei
n.° 315/98, de 20 de Outubro.

No entanto toda empresa nao insolvente e em
situagao econdmica dificil pode recorrer ao Decreto-
-Lei n.° 315/98, de 20 de Outubro.

VI - Recuperacio

A geréncia em resposta a reconhecida situagdo eco-
nomico-financeira dificil pode tomar uma acgéo de for-
ma a inverter aquela situagao, encetando um processo
de recuperagio, que poderd ser definido como um
melhoramento significativo dos indicadores de perfor-
mance (designadamente um nivel satisfatério de rendi-
bilidade do capital utilizado), de forma a assegurar a
viabilidade econémico-financeira no longo prazo.

VII - Processo de Especial de Recuperacao da
Empresa e Faléncia

Ao abrigo do Decreto-Lei n.° 315/98, de 20 de Outu-
bro, toda a empresa em situagdo dificil ou em situagio
de insolvéncia pode ser objecto de uma medida ou de
um ou mais providéncias de recuperagao ou ser declara-
da em regime de faléncia. No entanto s6 deve ser decre-
tada a faléncia da empresa insolvente quando ecla se
mostre economicamente invidvel ou se nao considere
possivel, em face das circunstancias, a sua recuperagao
financeira. Esta matéria serd abordada mais em profun-
didade na terceira parte.
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3. RECUPERA(;AQ DE EMPRESAS - ENQUA-
DRAMENTO ECONOMICO E LEGAL

O termo recuperagao, de origem latina - recuperatio-
ne - significa reconquista, evolucao clinica do paciente,
no sentido da cura ou restabelecimento. Em termos eco-
némico significa ganhar o que se empatou ou que havia
sido perdido. Como vimos anteriormente melhoramento
(inversao do sentido) significativo dos indicadores de
performance de forma a assegurar a viabilidade econ6-
mico-financeira no longo prazo (recuperar o capital que
estava perdido).

A recuperagao de empresas pode ser efectuada
dentro de uma estrutura de procedimentos formais
(legais) ou informais (econdmicos). Se a recuperacao
de empresas for a de um quadro legal, tem lugar nor-
malmente, numa fase inicial do ciclo de declinio dos
indicadores de performance, e nesta fase serd uma
opcdo da geréncia.

Vantagens da recuperacao informal de empresas*

* Estigma do processo formal de insolvéncia - um
processo informal de recuperagao poderd ser reali-
zado sem publicidade, preservando a imagem ¢ a
reputagao da empresa.

* Custo - os custos com os tribunais poderao ser mais
caros.

* Complexidade - para estruturas e combinagdes de
endividamentos mais complexos, € preferivel evitar
os longos processos litigiosos e por vezes hostis
que induzem os procedimentos legais de recupera-
céo.

 Dispensa de gestor judicial

» Aumento da seguranca dos pequenos credores - que
normalmente estariam fora do processo negocial.

* Flexibilidade - os termos contratuais de recupera-
¢ao com os credores, podem ser mais facilmente
alterados durante a negociacdo, do que quando
inseridos no processo formal.

Desvantagens da recuperacao informal de
empresas’

» Unanimidade - necessidade de assegurar o consen-
so e o acordo de todas as partes cujos direitos sdo
afectados.

* Dispensa de gestor judicial - pode provocar a falta
de integridade nas decisoes.

* Risco de realizag¢do de negdcios prejudiciais - €
importante para a empresa insolvente obter conse-

lhos financeiros e legais para evitar a infracgao
legal disposta nos procedimentos formais®.

Como coroldrio do objectivo e oportunidade da
recuperagao de empresas, surge a questdo do tempo de
actuacdo. Se uma empresa «doente» se mantém em
actividade durante mais 2/3 anos a mais, serd que a
intervencao no sentido da recuperagdo terd sucesso?
Ou serd preferivel decretar a sua faléncia e proceder a
liquidacdo?

O objectivo do quadro legal da recuperacdo de
empresas vai mais além da simples recuperagdo de
empresa, mas procura também a preservagao dos empre-
gos, assegurar aos credores os seus direitos, preservando
o tecido empresarial do sector.

‘Brown, D. (1997).Corporate rescue - insolvency law in practice.
John Wiley & Sons, p.11-12.

 Brown, D. (1997). Op. Cit.: p.13-14.

“Cf. Artigos 156.° ¢ 158.° do Decreto Lei n.° 315/98 de 20 de
Outubro

(Continua no préximo ntimero)

NOTICIA

REVISORES OFICIAIS
DE CONTAS

No passado dia 9 de Julho realiza-
ram-se as primeiras provas, que conti-
nuardao nos préximos dias 3 de
Dezembro, 18 de Margo e 15 de Julho
do préximo ano, os inscritos para o
primeiro exame de admissao a Ordem
dos Revisores Oficiais de Contas,
conforme aviso publicado na III série
do Didrio da Repitiblica, de 19/4/2001.
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