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Resumo

Como evoluiram os mecanismos de insolvéncia e de reestruturacdo de empresas durante a
pandemia de COVID-19? Apesar da contracdo da atividade econémica, o niimero de pedidos
de insolvéncia e de reestruturacdo manteve-se estavel em 2020 e desceu consistentemente abaixo
da média histdrica em 2021. Esta evolucao foi condicionada por fatores com efeitos opostos. A
contragdo da atividade econémica conduziu a um aumento do ndmero de pedidos de insolvéncia
e de reestruturacdo. Nos setores de atividade mais expostos a pandemia, o ntimero de pedidos
situou-se acima da média histérica em 2020 e manteve-se em linha com a média histérica em
2021. Nos setores restantes, o nimero de pedidos manteve-se abaixo da média histérica em 2020
e 2021. Os resultados empiricos baseados numa experiéncia natural mostram que a moratéria
de crédito, uma medida de apoio a continuacio da atividade das empresas, reduziu o recurso a
insolvéncia. As restri¢des introduzidas pelo estado de emergéncia tiveram um impacto negativo
mas reduzido no namero de novos pedidos. (JEL: G28, G33, G38)

1. Introducao

ortugal sofreu alteragdes drasticas na organizagdo da sua economia durante

a pandemia. Muitas empresas foram forcadas a encerrar ou a exercer a sua

atividade remotamente. Os consumidores também sofreram constrangimentos

significativos a circulacdo, que limitaram a sua capacidade de comprar bens e servicos.

Por outro lado, Portugal tomou medidas inéditas de apoio a economia, como a aplicagdo

de moratérias de crédito ou a subsidiagdo do layoff de trabalhadores, que permitiram a
sobrevivéncia das empresas.

A insolvéncia e a recuperacdo de empresas sdo mecanismos primordiais de reafetacdo

de recursos. Dado que houve um choque imprevisto e de grande dimensdo na
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atividade econdmica, é importante acompanhar a evolugao destes mecanismos durante
a pandemia. Esta andlise foi feita para outros paises, como os Estados Unidos (Wang
et al. (2021)), Franca (Cros et al. (2021)), ou Suécia (Cella (2020)). Este estudo realiza a
andlise para Portugal.

Tendo em conta este contexto, o estudo acompanha a evolugdo da insolvéncia e
da reestruturagdo de empresas em Portugal durante a pandemia, dividindo a andlise
em trés partes. Primeiro, faz uma descri¢do sucinta dos mecanismos existentes de
insolvéncia e de reestruturacdo e das medidas especiais de apoio as empresas adotadas
durante a pandemia. As empresas podem recorrer a dois tipos de acdo judicial quando
se encontram em dificuldades financeiras: o regime de insolvéncia e o Processo Especial
de Revitalizacdo (PER). Em Portugal, a insolvéncia é um procedimento que tem como
objetivo a satisfagdo dos direitos dos credores e em que tipicamente o ativo da empresa é
liquidado e rateado pelos credores. O PER é um procedimento negocial entre empresa e
credores que oferece uma janela de trés meses as empresas para acordar com os credores
um programa de reestruturagdo, sem que estes possam forgar a liquidagdo durante
a negociacdo. Em 2020, foram introduzidos apoios a reestruturacdo das empresas e
um novo mecanismo de reestruturacdo, o Processo Extraordinario de Viabilizacdo de
Empresas (PEVE), que permite as empresas reestruturar-se mais celeremente e sem
custas judiciais. Simultaneamente, Portugal adotou medidas de apoio as empresas
que evitaram a liquidacdo e a reestruturacdo. Estas medidas, semelhantes as tomadas
noutros paises (Kozeniauskas et al. (2021)), incluiram uma moratéria e linhas de crédito,
subsidios a atividade empresarial, adiamentos de impostos e um regime de layoff
comparticipado pelo Estado.

A segunda parte do estudo acompanha a evolugdo do nimero de insolvéncias e de
reestruturagdes em Portugal durante a pandemia, utilizando microdados obtidos no
portal Citius, o repositorio oficial de processos judiciais de insolvéncia e reestruturagdo
de empresas em Portugal. Estes dados permitem acompanhar o nimero de novos
pedidos com periodicidade semanal. Apesar da forte contragao da atividade econémica,
o ndmero de insolvéncias e de reestruturagdes ndo aumentou significativamente durante
a pandemia. O nimero de pedidos manteve-se estdvel em 2020 e situou-se 27% abaixo
da média histérica em 2021. Este padrao foi comum as insolvéncias e as reestruturagdes.

A terceira parte do estudo analisa os mecanismos que afetaram a insolvéncia e a
reestruturagdo durante a pandemia. A exposicao das empresas aos efeitos da pandemia
causou um aumento do namero de pedidos. Nos setores de atividade mais expostos,
o nuimero de pedidos foi superior a média histérica em 2020 e manteve-se na média
histérica em 2021. Nos restantes setores, o nimero de pedidos manteve-se estavel em
2020 e desceu abaixo da média historica em 2021. A diferenca da taxa de crescimento do
nuimero de novos pedidos entre os setores mais e menos expostos foi significativa: 39,6
p-p- em 2020 e 37,1 p.p. em 2021.

Durante a pandemia, Portugal suspendeu o prazo de apresentacdo dos devedores a
insolvéncia. Para analisar a contribuicdo desta suspensédo para a redugdo do namero de
pedidos, o estudo compara evolucdo do ntimero de pedidos de insolvéncia apresentados
pelos devedores (afetados pela suspensdo do prazo) com o ntimero de outros pedidos
de insolvéncia e de reestruturagdo. A reducdo do nimero de pedidos foi mais acentuada
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nos pedidos nado afetados pela suspensao dos prazos, pelo que a suspensdo de prazos
ndo aparenta ser determinante para justificar a redugdo do nimero de pedidos.

Durante a pandemia, Portugal aprovou simultaneamente varias medidas de apoio
as empresas, o que impossibilita estabelecer uma relagdo causal de todas as medidas
no numero de pedidos de insolvéncia e de reestrutura¢do. Alternativamente, o estudo
mede o efeito causal da moratéria de crédito no ntiimero de pedidos de insolvéncia e de
reestruturagdo através de uma experiéncia natural introduzida em margo de 2020. Uma
experiéncia natural é uma andlise empirica possibilitada por fatores externos ao estudo
em que a exposicdo das empresas a experiéncia é aproximadamente aleatdria. Neste
artigo, a experiéncia natural é possibilitada por a moratéria de crédito ndo ser aplicada
aos créditos com mais de 90 dias de incumprimento. Este evento externo a experiéncia
natural possibilita a comparagdo entre as empresas com dois meses de crédito vencido
em janeiro de 2020 (grupo de controlo) e as empresas com dois meses de crédito
vencido em fevereiro de 2020 (grupo de tratamento). Algumas das empresas do grupo
de tratamento completam menos de noventa dias de crédito vencido a data da entrada
em vigor da moratdria (18 de marco de 2020), pelo que a probabilidade de recorrerem a
moratéria é superior a probabilidade verificada no grupo de controlo. Estas empresas
tém uma probabilidade menor de entrar em insolvéncia porque o incumprimento é
um dos fatores que determina a insolvéncia das empresas. Pertencer ao grupo de
tratamento reduz a probabilidade de insolvéncia em 2,5 p.p., o que representa 39,1%
da probabilidade base de insolvéncia de 6,4% para 3,9%. Apesar de economicamente
relevante, as estimativas tém um nivel de ruido estatistico elevado. Nas reestruturacoes
o efeito da moratéria é menor e estatisticamente néo significativo. Este efeito é estimado
em equilibrio parcial, ou seja, ignora o efeito da moratéria nas empresas excluidas da
amostra e as intera¢des entre empresas. Dado que a moratéria impede a entrada em
incumprimento de empresas que eram saudaveis antes da pandemia, espera-se que as
interagoes de equilibrio geral reforcem os resultados de equilibrio parcial.

As declaragdes de estado de emergéncia introduziram alteragdes ao funcionamento
dos tribunais, que incluiram restricdes de acesso aos edificios e a realizagdo de
procedimentos através de meios digitais. As restricdes resultaram na reducdo da
intensidade da utilizacdo das infraestruturas dos tribunais, em especial no primeiro
periodo de estado de emergéncia (entre marco e maio de 2020). Neste periodo, houve
uma redugao de 54,3% na utilizagdo de cartdes de pagamento nacionais nos servigos
de justica. O ntimero de pedidos diminuiu 10% no primeiro periodo de estado de
emergéncia e teve uma variagdo negligenciavel no segundo (entre novembro de 2020
e abril de 2021).

O estudo cinge-se a uma anadlise positiva da evolucdo do nimero de pedidos de
insolvéncia e de reestruturagdo durante a pandemia. H4 fatores que podem tornar a
insolvéncia e a reestruturacdo das empresas mais ou menos desejaveis. Por um lado, a
redugdo do nimero de pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo reduz a transferéncia
dos meios de produgdo para atividades econémicas mais produtivas, levando a uma
reducdo da producdo das empresas (Acemoglu et al. (2018)). Por outro, os pedidos
de insolvéncia e de reestruturacdo podem causar a venda apressada de ativos (fire
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sales, ver Pulvino (1998)) ou o despedimento de trabalhadores, com efeitos negativos
e duradouros nos salarios (Graham ef al. (2019)).

Este estudo contribui para a literatura que estuda a adaptacdo dos mecanismos
judiciais de insolvéncia e de reestruturacdo a pandemia. Historicamente, existe uma
relacdo negativa entre a atividade econémica das empresas e a probabilidade de
insolvéncia ou reestruturagao (Altman (1968)). Neste contexto, na auséncia de medidas
de apoio as empresas, a pandemia poderia levar a um aumento significativo do ntimero
de pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo. A literatura propds varios mecanismos
para reduzir o efeito da pandemia, como a aplicagdo de moratérias (Greenwood et al.
(2020)), compras de divida (Crouzet e Tourre (2021)), a concessdo de subsidios (Saez e
Zucman (2020)), ou o aumento do nimero de magistrados (Iverson et al. (2020)). No
entanto, estas medidas poderiam reduzir o nimero de insolvéncias e reestruturagdes
de empresas em dificuldades por motivos alheios a pandemia. Os resultados do estudo
sdo consistentes com as previsoes desta literatura. Ao comparar as empresas dos setores
de atividade mais expostos a pandemia com as empresas dos restantes setores, conclui-
se que a pandemia levou a um aumento do ntimero de pedidos de insolvéncia e de
reestruturagdo. A moratéria de crédito, uma medida de apoio as empresas tomada
durante a pandemia, teve um efeito negativo no nimero de pedidos, incluindo nas
empresas jd em dificuldades econémicas antes de margo de 2020.

O estudo relaciona-se com a literatura que acompanha a evolugdo da insolvéncia
e reestruturacdo durante a pandemia noutros paises. Wang et al. (2021) utilizam uma
metodologia semelhante a deste estudo para acompanhar a evolucdo dos pedidos de
insolvéncia e reestruturagdo nos Estados Unidos. Em 2020, houve uma redug¢do anual
do ntiimero de pedidos de 17%. As moratdrias de crédito contribuiram para a reducdo
do niimero de pedidos, ao passo que as barreiras fisicas de acesso aos tribunais tiveram
um efeito pouco importante. A evolucdo dos pedidos de insolvéncia e reestruturacdo
é semelhante noutros paises. Em Franga, o ntiimero de pedidos diminuiu 45% entre
marco de 2020 e outubro de 2021 face ao periodo equivalente pré-pandemia (Maadini
e Hadjibeyli (2022)). Na Suécia, o nimero de pedidos aumentou entre marco e maio de
2020, mas reverteu para a média histérica em junho de 2020 (Cella (2020)).

O estudo também contribui para a melhor compreensdo do sistema de insolvéncia
e reestruturacdo de empresas em Portugal. Nesta vertente, Pereira e Wemans (2022)
fazem uma caracterizacdo da duragdo dos pedidos de insolvéncia em Portugal. Bonfim
e Nogueira (2021) mostram que a reestruturagdo das empresas é benéfica para os
trabalhadores em Portugal.

Por fim, o estudo contribui para a literatura que caracteriza os sistemas de insolvéncia
e reestruturagdo de empresas (p. ex., Bris et al. (2006) nos Estados Unidos e Stromberg
(2000) na Suécia), discutindo os mecanismos de insolvéncia e de reestruturacdo de
empresas em Portugal, com énfase nas altera¢des introduzidas no periodo em andlise
e as interagOes entre estes mecanismos e as medidas de apoio as empresas.
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2. Insolvéncia e reestruturacao de empresas em Portugal

Esta seccdo descreve os mecanismos de insolvéncia e de reestruturacdo de empresas
em Portugal, focando-se em mecanismos judiciais (que envolvem tribunais), sendo que
também existem em Portugal mecanismos extrajudiciais de reestruturagdo de empresas.
A literatura de Direito explora o desenvolvimento da legislacdo aplicada em territério
portugués desde o periodo romano (ver p. ex., Kalil (2017), Vasconcelos (2017)), Simdes
(2019)).

2.1. Enquadramento pré-Covid

As empresas em dificuldades financeiras podem negociar com os credores através de
mecanismos de negociacdo extrajudicial ou recorrer a procedimentos supervisionados
pelos tribunais. O recurso a tribunais é necessario para alterar a estrutura de capital
ou a gestdo das empresas sem o consentimento dos credores. O sistema portugués
de insolvéncia e reestruturacdo de empresas é regulado pelo Cddigo da Insolvéncia
e Recuperagdo de Empresas (CIRE), introduzido pelo Decreto-Lei n.” 53/2004. Na sua
formulagdo inicial, a lei baseia-se no conceito de insolvéncia alemdo entdo existente
(Insolvenzordnung). A lei abrange outras entidades como individuos ou associagdes.

Em 2012, Portugal introduziu o Processo Especial de Revitalizacdo (PER). O PER
é um sistema de reestruturacdo inspirado no Chapter 11, o enquadramento legal para
a reestruturacdo de empresas norte-americanas. O PER permite aos devedores com
dificuldades econémicas ou em situagdo de insolvéncia iminente submeter um plano
de reestruturacdo e negociar com os credores sem arriscar o afastamento imediato
da gestdo ou a cessacdo da atividade econémica. Os planos sdo aprovados por uma
maioria de credores mas vinculam todos os credores, mesmo os que votam contra ou
ndo participam nas negociagdes. Apds aprovagao pelos credores, a aceitacdo dos planos
requer a homologacdo por parte de um juiz. O PER é explicado com mais detalhe por
Bonfim e Nogueira (2021).

A insolvéncia pode ser requerida pelo devedor ou pelos credores, ao passo que o
PER s6 pode ser requerido pelo devedor. O devedor tem a obrigacdo de se apresentar
a insolvéncia quando se encontra em insolvéncia atual. O devedor encontra-se em
insolvéncia atual se ndo conseguir cumprir as suas obrigagdes vencidas, ou quando o
seu passivo é substancialmente superior ao ativo. O estado de insolvéncia atual pela
impossibilidade de cumprir obriga¢des vencidas é inilidivel de o devedor ndo cumprir
generalizadamente certos pagamentos por mais de trés meses, como dividas tributarias
ou laborais. O devedor também pode declarar insolvéncia se estiver em situagdo de
insolvéncia apenas iminente (e ndo atual). As empresas que requerem o PER devem
estar em situagdo de insolvéncia iminente ou em situagdo econémica dificil.

O processo de insolvéncia pode terminar na liquidacdo do ativo da empresa e
rateio pelos credores da massa insolvente, ou na execu¢do de um plano de insolvéncia
acordado pelos credores. A liquidagdo é o resultado final dominante no processo de
insolvéncia, estimando-se que apenas 1% das empresas que se apresentam a insolvéncia
se tenham reestruturado e sobrevivido (Ministério da Economia e do Emprego (2012)).
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Esta percentagem poderd nao refletir altera¢oes realizadas ao c6digo de insolvéncia e
de recuperagdo de empresas introduzidas ap6s 2012. O PER bem-sucedido resulta na
aprovacdo de um plano de reestruturagdo da empresa por uma maioria de credores e
homologacédo por um juiz. O objetivo deste plano é manter a empresa operacional.

2.2. Periodo COVID-19

Em 2020 e 2021, Portugal adotou medidas de carédter tempordrio que afetaram a
liquidagdo e a reestruturagdo de empresas. Algumas medidas foram diretas, ou seja,
implicaram alteragdes a legislacdo de insolvéncia e reestruturacdo de empresas. Outras
medidas foram indiretas, mas desencorajaram potencialmente o recurso a insolvéncia
ou a reestruturacao.

Medidas diretas. A Lein.®4-A /2020 suspendeu o prazo de apresentacdo a insolvéncia
a partir de marco de 2020. A Lei n.° 75/2020, de novembro de 2020, introduziu
alteracdes a legislacdo de insolvéncia e reestruturacdo de empresas. A lei promove
a reestruturagdo de empresas afetadas pelo COVID-19, destacando-se o Processo
Extraordindrio de Viabilizacdo de Empresas (PEVE). Este procedimento distingue-se
do PER por ser acessivel a empresas em situagdo de insolvéncia atual, ter prazos mais
curtos e prioridade sobre outros processos e ndo ter custas judiciais. S6 as empresas
comprovadamente afetadas pela pandemia podem usar o PEVE. A Lei também promove
a reestruturagdo através do PER, ao permitir que novos fundos contribuidos por sécios
e acionistas tenham senioridade sobre créditos pré-existentes. Anteriormente, s6 os
credores gozavam deste privilégio creditério.

Medidas indiretas. Paralelamente, Portugal introduziu medidas que evitaram
indiretamente a liquidacdo e reestruturacdo de empresas (Kozeniauskas et al. (2021)
também discutem estas medidas). As medidas dividem-se, essencialmente, em quatro
grupos: 1) moratéria de crédito; 2) empréstimos garantidos pelo Estado; 3) subsidios
a continuacdo da atividade das empresas; 4) diferimento de pagamento de impostos e
contribuig¢des sociais e suspensao de execugdes fiscais.

A moratéria de crédito permitiu as empresas adiar o pagamento de créditos e/ou
juros a institui¢des financeiras. Esta medida manteve-se em vigor até setembro de 2021
para a generalidade das empresas. Os setores de atividade econémica mais expostos
a pandemia beneficiaram de uma extensdo adicional da maturidade dos empréstimos
por 12 meses. Os empréstimos garantidos pelo Estado permitiram as empresas aceder
a crédito com garantias pessoais do Estado. Os subsidios a atividade das empresas
permitiram a continuacdo da atividade econémica. Destas medidas, destacou-se o layoff
simplificado, em que o Estado subsidiou parte do salario dos trabalhadores em periodos
de suspensdo ou redugdo do horario de trabalho. Adicionalmente, o Estado atribuiu
subsidios as empresas com diminui¢do da faturacdo através do programa Apoiar. O
diferimento de impostos alargou o prazo de pagamento de impostos e contribui¢des
pelas empresas, permitindo o seu pagamento em prestagdes.
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3. Dados

Os dados de insolvéncia e de reestruturacdo de empresas provém do portal Citius, um
repositério ptblico onde sdo colocados 0s documentos relativos a estes processos. O
processo de recolha de dados é semelhante ao utilizado por Bonfim e Nogueira (2021)
e por Pereira e Wemans (2022). Este repositério contém processos de empresas e de
outras entidades, como associagdes e individuos. A andlise filtra os dados do Citius de
modo a selecionar apenas as sociedades ndo financeiras. Primeiro, restringe a base de
dados aos processos de reestruturacdo (PER e PEVE) e insolvéncias sinalizadas como
sendo de pessoas coletivas. Dentro dos processos de reestruturagado, a andlise incide
primariamente sobre o PER. O PEVE é um procedimento recente que ndo teve uma
adocdo imediata. A amostra utilizada neste estudo contém 7 processos regulados pelo
PEVE, sendo que o primeiro processo foi proposto em mar¢o de 2021. Segundo, a
analise mantém as entidades com o cédigo de setor institucional das sociedades nao
financeiras!, excluindo pessoas coletivas como associacdes. Este procedimento gera uma
série de pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo com frequéncia didria entre 2017 e
2021. Existe um hiato entre a data de propositura das a¢des em tribunal e a data de
submissdo dos documentos na plataforma que é heterogéneo entre os pedidos. Este hiato
pode causar o sub-reporte relativo do ntimero de pedidos nas datas mais recentes. Para
abordar este problema, a anélise inclui apenas pedidos em que a diferenca entre a data
de propositura e a data do primeiro documento é igual ou inferior a 180 dias e restringe a
base de dados aos eventos entre janeiro de 2017 e junho de 2021. O Quadro A.1 (apéndice
online) mostra estatisticas descritivas para os pedidos excluidos pelo critério dos 180
dias. Os pedidos excluidos representam aproximadamente 4,8% de todos os pedidos.
Dos pedidos excluidos, 93,8% sdo pedidos de insolvéncia iniciados por credores. A
preponderancia destes pedidos é natural, dada a possibilidade de o devedor opor-se a
insolvéncia antes da sua declaragdo. Utilizando este procedimento, a variacao percentual
do ntmero de novos pedidos de insolvéncia na base de dados é muito semelhante a
variacdo obtida com os dados agregados oficiais (ver Gréfico B.1 no apéndice online).

Os dados de incumprimento de crédito provém da Central de Responsabilidades de
Crédito. Esta base de dados contém as exposigdes de crédito bancério com valor superior
a €50 dos bancos a operar em Portugal. A percentagem de crédito em incumprimento
é calculada com recurso aos valores reportados mensalmente para as sociedades ndo
financeiras? entre janeiro de 2017 e dezembro de 2021.

A Classificacdo das Atividades Econémicas (CAE) permite caracterizar o setor de
atividade econémica das empresas. Estes dados provém da Informacdo Empresarial
Simplificada (IES), que contém o balango e a demonstracdo de resultados até 2020 do
universo das sociedades ndo financeiras residentes com periodicidade anual.

1. O cédigo de setor institucional provém do Sistema de Partilha de Informacédo de Referéncia (SPAI),
uma base de dados gerida pelo Banco de Portugal. Nesta base de dados, as sociedades ndo financeiras
correspondem ao cédigo S.11 do Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC 2010)

2. Entidades com o c6digo S.11 do SEC 2010.
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Para medir a movimentacdo de pessoas durante os periodos de estados de
emergéncia o estudo recorre a duas bases de dados. Primeiro, utiliza a base de dados
de pagamentos da Sociedade Interbancédria de Servicos (SIBS). Esta base de dados
contém informacdo mensal sobre o nimero de pagamentos realizados com cartdes
de pagamento emitidos em Portugal na rede da SIBS através de terminais fisicos de
Multibanco e pontos de venda (POS), entre 2018 e 2021. A rede SIBS representou 85%
das operagdes de sistemas de pagamento de Portugal em 2019, pelo que os dados
representam uma fracio substancial dos pagamentos realizados em Portugal.®> Os dados
estdo agrupados pelo setor de atividade em que sdo realizados os pagamentos. Segundo,
a andlise recorre aos dados da Google Mobility Reports para Portugal, que medem
diariamente a intensidade da deslocacdo dos individuos a locais determinados (p. ex.,
local de trabalho) face & mediana entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro de 2020*. Os dados
sdo diarios entre 15 de fevereiro de 2020 e 31 de dezembro de 2021.

4. Estatisticas Descritivas

O Quadro 1 apresenta estatisticas descritivas para os pedidos de insolvéncia
e reestruturacdo incluidos na amostra. Ha diferencas importantes entre os dois
tipos de pedido. As empresas com pedidos de reestruturagdo tém uma dimensdo
significativamente superior a das empresas com pedidos de insolvéncia: as
reestruturagdes representam 14% dos pedidos e 42% do ativo. A situac¢do financeira das
empresas com pedidos de reestruturacdo também estd menos degradada do que a das
empresas insolventes, como esperado tendo em conta as diferentes condigdes de acesso
inerentes a cada um dos dois processos. Face a empresa média em Portugal, as empresas
com pedidos de insolvéncia ou de reestruturacdo tém um ativo semelhante, mais
trabalhadores e rdcios operacionais e de capitalizacdo mais degradados. Os pedidos de
insolvéncia e de reestruturacdo da amostra representam 2,7% de todas as empresas em
Portugal em 2016 e 4,9% dos trabalhadores destas empresas.

5. Metodologia e Resultados

Esta seccdo divide-se em duas partes. A primeira parte acompanha a evolugdo do
nimero de pedidos de insolvéncia e reestruturagdo de empresas durante a pandemia. A
segunda parte analisa 0s mecanismos que afetam a evolu¢do do nimero de pedidos.

5.1. Pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo

O Grafico 1 apresenta o nimero de pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo em
Portugal durante a crise da divida soberana (Painel A) e durante a pandemia (Painel

3. Ver Cabral et al. (2021) para obter mais detalhes sobre a base de dados de pagamentos da SIBS.

4. Ver detalhes sobre o Google Mobility Reports em https://support.google.com/covidi9-mobility/
answer/9824897?h1=en&ref_topic=9822927
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Insolvéncia+ Todas as
reestruturagdo Insolvéncia Reestruturagdo Diferenca empresas
(1) (2) (3) (4) (5)
Ativo (€M) 1,342 0,901 4,061 3,16%** 1,554
(7,336) (6,154) (11,983) (50,216)
Trabalhadores 11,911 9,679 25,671 15,992%** 6,569
(51,700) (47,225) (72,008) (84,824)
Ativo/ 97,836 85,559 166,585 81,026*** 88,179
trabalhador (€ 000) (143,700) (133,074) (177,675) (124,315)
Récio capital -119,112 -133,862 -30,382 103,48*** -3,907
proprio (%) (292,339) (306,680) (156,925) (116,889)
EBITDA/ -22,440 -24.911 -7,557 17,354*** 0,021
Ativo (%) (49,626) (52,035) (27,022) (32,124)
Observagoes 11.179 9.619 1.560 411.041

QUADRO 1. Estatisticas descritivas dos pedidos de insolvéncia e de reestruturagao

Nota: este quadro apresenta estatisticas descritivas (médias e desvios-padrdo) dos pedidos de insolvéncia
e de reestruturagdo incluidos na amostra. A Coluna 1 contém as estatisticas descritivas de todas as
empresas. A Coluna 2 contém estatisticas das insolvéncias. A Coluna 3 inclui as estatisticas descritivas
das reestruturacoes. A Coluna 4 mostra a diferenca entre as reestruturacdes e as insolvéncias. A Coluna
5 contém estatisticas descritivas para as empresas que reportam dados na IES em 2016. As estatisticas
para os racios Ativo/trabalhador, racio capital préprio e EBITDA/Ativo ndo incluem as empresas cujo
récio tem denominador igual a 0. As observagdes extremas dos rdcios sdo limitadas (winsorized) a 95%. Os
desvios-padrdo sdo reportados em parénteses. Na auséncia de dados para as empresas no ano anterior ao
pedido, sdo usados dados dos anos precedentes. * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01 denotam diferengas
estatisticamente significativas a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: IES, Citius e calculos do autor.

B). A linha tracejada apresenta o indicador de sentimento econémico mensal para
Portugal.> Como documenta Altman (1968) e a literatura extensa que lhe sucede, h4d uma
relagdo histérica negativa entre o ntimero de novos pedidos e a intensidade da atividade
econémica. Em Portugal, o niimero de pedidos de insolvéncia aumentou gradualmente
na sequéncia da degradacado da atividade econémica durante a crise da divida soberana.
O indicador de sentimento econémico manteve-se estdvel entre o terceiro trimestre
de 2009 e o segundo trimestre de 2011, data da assinatura do Memorando de
Politicas Econémicas e Financeiras (memorando de entendimento). Apds a assinatura
do memorando de entendimento, o indice registou uma diminuicdo de 8% e 6% em
cadeia no terceiro trimestre e no quarto trimestre de 2011, respetivamente. O aumento
do ntimero de insolvéncias ocorreu gradualmente nos quatro trimestres subsequentes
a assinatura do memorando de entendimento. No terceiro trimestre de 2011 (trimestre
seguinte a degradac¢do do indicador de confianga econémica), o niimero de insolvéncias
manteve-se estdvel, mas no quarto trimestre aumentou 17% em cadeia. No primeiro

5. Metodologia do indicador de  confianca  disponivel em = https://ec.europa.
eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/
business-and-consumer-surveys_en
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trimestre de 2012, foram decretadas 1.667 insolvéncias de pessoas coletivas, o valor
maximo registado na crise da divida soberana.

Se a correlacdo entre o indice de confianga econémica e o ntimero de pedidos de
insolvéncia e de reestruturagdo fosse semelhante durante a pandemia, esperar-se-ia um
aumento gradual do nimero de pedidos em 2020 e 2021. Em margo de 2020, houve uma
reducdo abrupta do indicador de confian¢a econémica, que persistiu até ao primeiro
trimestre de 2021. No entanto, o nimero de pedidos manteve-se estdvel em 2020 e
diminuiu em 2021. Estes valores sdo consistentes com os de outros paises. Nos Estados
Unidos, o nimero de pedidos de insolvéncia e reestruturagdo diminuiu 17% em 2020
(Wang et al. (2021)). Em Franga, o ntimero de pedidos diminuiu 45% entre margo de
2020 e outubro de 2021 face ao periodo equivalente pré-pandemia (Maadini e Hadjibeyli
(2022)).
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GRAFICO 1: Pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo de empresas

Nota: no painel A, a linha continua apresenta o niimero de insolvéncias decretadas de pessoas coletivas,
de acordo com as estatisticas da DGPJ. No Painel B, a linha continua apresenta o ntimero de pedidos
de insolvéncia e de reestruturacdo reportados no Citius. A linha tracejada apresenta o indicador mensal
de sentimento econémico em Portugal em ambos os painéis. No Painel A, a linha vertical tracejada
denota o trimestre da assinatura do memorando de entendimento em Portugal. No Painel B, a linha
vertical tracejada denota a data da primeira declaragdo de estado de emergéncia em Portugal associado
a pandemia. O Painel A nédo apresenta os pedidos de reestruturacdo porque os pedidos de reestruturagdo
so foram introduzidos pelo PER em maio de 2012.

Fonte: Banco de Portugal, DGP]J e calculos do autor.

Para caracterizar mais detalhadamente a evolucdo do ntimero de pedidos, este
estudo utiliza uma metodologia semelhante & adotada por Wang et al. (2021). Primeiro,
os dados sdo agrupados em periodos semanais entre janeiro de 2017 e junho de 2021. A
especificagdo de base inclui indicadores para cada semana a partir do inicio de 2020, o
que permite construir intervalos de confianga e comparar a evolu¢do semanal do namero
de pedidos com a média histérica anterior ao inicio da pandemia. A variacdo sazonal e
intramensal é removida através da inclusdo de efeitos fixos para a semana do més e o
més do ano. A especificagdo também inclui indicadores para semanas com um nimero
de dias tteis inferior a cinco devido a feriados.
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2021526
Yt =+ Z 67 Li—r + Ysemana + Ymeés + Vdias + €t (1)
T7=2020s1
y+ € o0 logaritmo de um mais o nimero de pedidos,6 1;—, é um indicador com valor
igual a 1 na semana t = 7, Vsemana, Ymeés € Vdias Sa0 efeitos fixos para a semana do més, o
més do ano e o nimero de dias de trabalho na semana.
Em alternativa, o estudo considera uma especificacdo alternativa que compara
o numero de pedidos apds o inicio da pandemia, em 2020 e 2021. A inclusdo de
indicadores para os anos permite comparar o ntiimero de pedidos nestes periodos com a
média histérica anterior a pandemia. A especificagdo é dada por:

Y = a+ By ILpés,t X 1ano:2020,t + B2 ILpés,t X 1ano:2021,t + Vsemana T Ymeés + Vdias + €t (2)

T,ss € igual a 1 a partir do dia 19 de marco de 2020 (declaragdo do estado de
emergéncia em Portuga1)7, Lano—=2020,¢ € igual a 1 nas semanas de 2020, 1 4,0—2021,; € igual
a 1 nas semanas de 2021.

O Graéfico 2 estima a evolugdo semanal do nimero de novos pedidos com base na
equacdo (1). Apds o inicio da pandemia em mar¢o de 2020 ndo houve um aumento
significativo no nimero de pedidos. A partir de janeiro de 2021 o nimero de pedidos
desceu consistentemente abaixo da média histérica. A média histérica contém os
pedidos de insolvéncia e reestruturacdo entre 2017 e 2020, um periodo em que o

crescimento do produto interno bruto em Portugal foi superior ao da area do euro®

e
o nimero de pedidos foi estavel (ver Gréfico 2).

O desfasamento entre o inicio das dificuldades econémicas das empresas e a
data dos pedidos contribuiu potencialmente para a reducdo gradual dos pedidos de
insolvéncia e de reestruturacdo em 2020 e 2021. Na subamostra das empresas que
completaram trés meses de incumprimento em fevereiro de 2020 e que tiveram pedidos
de insolvéncia ou de reestruturacdo nos meses seguintes, a diferenga temporal média
entre o incumprimento e o pedido foi 7,8 meses. O Gréfico 3 repete o exercicio do Grafico
2, mas separa os pedidos de insolvéncia dos pedidos de reestruturagdo. A evolucdo
do ntiimero de pedidos é semelhante para as insolvéncias e para as reestruturacdes.
Em 2020 ndo houve um aumento significativo do ntiimero de pedidos, enquanto que
em 2021 o nimero de pedidos desceu consistentemente abaixo da média historica.
O Quadro 2 estima a equagdo (2), medindo a diferenca do niimero de pedidos entre
os periodos anteriores e posteriores a pandemia. Em consonancia com os resultados
anteriores, em 2020 o namero de pedidos nas semanas afetadas pela pandemia nao

6. log(1 + pedidos) é utilizado em vez de log(pedidos) porque hd semanas em que o niimero de pedidos
de reestruturacdo é igual a 0

7. A atividade econémica em Portugal abrandou na semana da declara¢do do estado de emergéncia e na
semana anterior (ver Lourenco e Rua (2021))

8. A média aritmética do crescimento do produto interno bruto entre 2017 e 2019 foi 3% em Portugal e
2% na area do euro (fonte: Eurostat e cdlculos do autor).
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GRAFICO 2: Evolucdo semanal de pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo de empresas

Nota: este gréfico apresenta os coeficientes estimados na equagdo (1). As bandas mostram intervalos de
confianga de 95%, obtidos com erros-padrao de Newey-West (4 desfasamentos). A linha vermelha tracejada
denota a semana da declaracdo do primeiro estado de emergéncia em Portugal associado a pandemia (19
de margo de 2020).

Fonte: Citius e calculos do autor.
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GRAFICO 3: Evolugdo semanal de pedidos de insolvéncia e reestruturacdo de empresas, por tipo
de pedido.

Nota: este grafico mostra os coeficientes estimados na equacdo (1). O Painel A mostra os coeficientes
dos pedidos de insolvéncia. O Painel B mostra coeficientes dos pedidos de reestruturacdo. As bandas
mostram intervalos de confianga de 95%, obtidos com erros-padrdo de Newey-West (4 desfasamentos).
A linha vermelha tracejada denota a semana da declaragdo do primeiro estado de emergéncia em Portugal
associado a pandemia (19 de margo de 2020).

Fonte: Citius e célculos do autor.

foi significativamente diferente da média histérica. Em 2021, o nmero de pedidos
foi inferior a média histérica. Obtendo uma aproximagdo da variagdo percentual do
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ntmero de pedidos a partir das estimativas do Quadro 2,° o niimero médio semanal
de pedidos desceu 27% em 2021 (-24% no caso das insolvéncias e -43% no caso das
reestruturacdes).'”

Todos os pedidos Insolvéncia Reestruturagdo

1) ) 3)
ILpés X ILcmo:2020 '01015 0,005 -0,083
(0,032) (0,031) (0,096)
Lpss X Lano=2021 -0,313*** -0,270*** -0,568***
(0,038) (0,032) (0,125)
Efeito 2020 -1,5% 0,5% 8,0%
Efeito 2021 -26,9% -23,7% -43,3%
Coef. determinacado 0,508 0,480 0,216
Observacoes 234 234 234

QUADRO 2. Efeito da pandemia nos processos de insolvéncia e de reestruturagao

Nota: este quadro estima os coeficientes da equagédo (2). Na Coluna 1 a varidvel dependente é o logaritmo
de um mais o ntimero de pedidos de insolvéncia e de reestrutura¢do. Na Coluna 2, a varidvel dependente
é 0 logaritmo de um mais o nimero de pedidos de insolvéncia. Na Coluna 3 a varidvel dependente é o
logaritmo de um mais o nidmero de pedidos de reestruturagdo. A tabela reporta erros-padrdo de Newey-
West em parénteses (4 desfasamentos). Os valores das linhas efeito 2020 e efeito 2021 sao obtidos através

da transformacéo das estimativas dos coeficientes utilizando a férmula % =exp(f)—1.%p<0,1,*

p < 0,05, " p < 0,01 denotam resultados estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Citius e cdlculos do autor.

5.2. Mecanismos

Esta seccdo analisa quatro mecanismos que afetam potencialmente a evolugdo dos
pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo durante a pandemia. Primeiro, mede o
efeito da degradacgdo da atividade econémica, comparando as empresas dos setores mais
expostos a pandemia com as empresas dos restantes setores. Segundo, analisa o efeito
da suspensdo da obrigacdo da apresentacdo a insolvéncia, comparando o ntimero de
pedidos de insolvéncia apresentada pelo devedor com o ntmero de outros pedidos.
Terceiro, utiliza uma experiéncia natural para medir o efeito da moratéria de crédito na
probabilidade de insolvéncia e reestruturagao. Por fim, mede o impacto dos periodos de
estado de emergéncia no namero de pedidos.

9. A aproximagdo é dada por % = exp(B) — 1 (ver, por exemplo, Graham et al. (2019)).

10. No apéndice online, o Quadro A.2 assume que o ntimero de pedidos segue uma distribuigado Poisson
ou binomial negativa ou utiliza o niimero absoluto de pedidos como varidvel dependente. Os resultados
sdo semelhantes.
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5.2.1. Atividade econdémica

O Quadro 3 estima a equacdo (2) separadamente para os setores de atividade mais
expostos a pandemia e para os restantes setores.!! Nos setores mais expostos a
pandemia, o nimero de pedidos subiu 28,4% acima da média histérica em 2020 e
ndo foi significativamente diferente da média histérica em 2021. Nos outros setores,
o namero de pedidos foi inferior a média histérica em 2020 e 2021 (-11,2% e -35,1%,
respetivamente). Na Coluna 3, constata-se que a variagdo do nimero de pedidos entre
os setores de atividade econémica divergiu tanto em 2020 como em 2021. A diferenga
entre os setores mais expostos e menos expostos é significativa: 40 p.p. em 2020 e 37 p.p.

em 2021.

Setores mais
expostos  Outros setores Diferenca

1) 2) ®3)

Lpss X Lano=2020 0,250*** -0,119*** 0,369***

(0,061) (0,037) (0,072)
ﬂpés X 1@7@022021 01020 '0,432**>k 0,452***

(0,053) (0,047) (0,067)
Efeito 2020 28,4% -11,2% 39,6 p.p.
Efeito 2021 2,0% -35,1% 37,1 p.p.
Coef. determinagao 0,227 0,532 0,271
Observacgoes 234 234 234

QUADRO 3. Efeito da pandemia nos pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo, por setor de
atividade

Nota: este quadro apresenta os resultados da estimagdo da equagdo (2). Na Coluna 1, a varidvel dependente
é 0 logaritmo de um mais o ntimero de pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo nos setores de atividade
mais expostos a pandemia. Na Coluna 2 a varidvel dependente é o logaritmo de um mais o ntmero de
pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo nos restantes setores de atividade. Na Coluna 3 a varidvel
dependente é a diferenca entre a varidvel dependente da Coluna 1 e a varidvel dependente da Coluna 2. A
tabela reporta erros-padrao de Newey-West em parénteses (4 desfasamentos). Nas Colunas 1 e 2, os valores
das linhas efeito 2020 e efeito 2021 sao obtidos através da transformagdo das estimativas dos coeficientes
utilizando a férmula % = exp(f) — 1. Na Coluna 3, os valores das linhas efeito 2020 e efeito 2021 sdo
obtidos através da subtracdo dos valores da Coluna 2 aos valores da Coluna 1. * p < 0,1, ** p < 0,05, ***
p < 0,01 denotam resultados estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Citius e célculos do autor.

O Gréfico 4 estima a equacdo (2), em que a varidvel dependente é a diferenca do
logaritmo dos pedidos nos setores mais e menos afetados pela pandemia (Alog(1 +
pedidos) = log(1 + pedidosgtetador) — log(1 + pedidosouires,t)). pedidosafetado,t é o
numero de pedidos de empresas de setores mais afetados pela pandemia e pedidosyyros,t
o numero de pedidos de empresas noutros setores. A diferenca entre o namero de

11. Os setores mais expostos a pandemia sdo os setores de atividade econémica constantes no Decreto-Lei
n.°78-A/2020. Os resultados sdo semelhantes se forem utilizados os setores de atividade do Decreto-Lein.®
22-C/2021 e os setores expostos a pandemia do programa Retomar para classificar as empresas expostas.
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pedidos de empresas mais e menos afetadas foi consistentemente positiva em 2020 e
2021.
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GRAFICO 4: Pedidos em setores mais expostos vs. menos expostos

Nota: este grafico mostra os coeficientes estimados na equagédo (1). A varidvel dependente é a diferenca
entre o logaritmo de um mais o ntimero de pedidos nos setores de atividade expostos & pandemia e
o logaritmo de um mais o ntimero de pedidos nos setores restantes. As bandas mostram intervalos de
confianga de 95%, obtidos com erros-padrao de Newey-West (4 desfasamentos). A linha vermelha tracejada
denota a semana da declaragdo do primeiro estado de emergéncia em Portugal associado a pandemia (19
de margo de 2020).

Fonte: Citius, IES e calculos do autor.

5.2.2. Suspensio do prazo de apresentacdo a insolvéncia

Como referido na Seccdo 2, os devedores com incapacidade de cumprir as suas
obrigacdes de crédito ou com ativo manifestamente inferior ao passivo sdo obrigados a
apresentar-se a insolvéncia. Durante a pandemia, este prazo foi suspenso, o que poderia
explicar a redugdo do ntimero de pedidos de insolvéncia e de reestruturagéo.

O Quadro 4 contrasta evolugdo do nimero de pedidos de insolvéncia apresentados
pelos devedores com os restantes pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo. A
suspensdo do prazo de apresentagdo a insolvéncia s6 afetou os pedidos de insolvéncia
apresentados pelos devedores. Se a redu¢do do nimero de pedidos de insolvéncia fosse
explicada pela suspensdo do prazo de apresentacdo a insolvéncia, esperar-se-ia que a
redugdo do ntiimero de pedidos estivesse concentrada nas insolvéncias apresentadas
pelos devedores. No entanto, esse padrdo ndo se verifica. O ntiimero de pedidos de
insolvéncia apresentados devedores aumentou 9,7% em 2020 e diminuiu 19,1% em 2021.
O ntmero dos pedidos restantes teve uma variagdo mais negativa, diminuindo 9,5% em
2020 e 27,2% em 2021.
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Prazo suspenso Outros pedidos Diferenca

(1) 2) ®3)
ﬂpés X ﬂano:ZOZO 0,093** -0,112** 0,205***
(0,040) (0,044) (0,057)
Lpss X Lano=2021 -0,212%* -0,317*+* 0,105*
(0,051) (0,029) (0,056)
Efeito 2020 9,7% -9,5% 19,3 p.p.
Efeito 2021 -19,1% -27 2% 81p.p.
Coef. determinacéo 0,300 0416 0,165
Observacoes 234 234 234

QUADRO 4. Pedidos de insolvéncia e de reestruturagao afetados pela suspensao de prazos

Nota: este quadro apresenta os resultados da estimagdo da equagdo (2). Na Coluna 1 a varidvel dependente
é o logaritmo de um mais o ntimero de pedidos de insolvéncia apresentados pelo devedor. Na Coluna 2,
a varidvel dependente é o logaritmo de um mais o ntiimero de pedidos de insolvéncia requeridos pelos
credores e pedidos de reestruturagdo. Na Coluna 3 a varidvel dependente a diferenca entre o logaritmo
de um mais o nimero de pedidos de insolvéncia apresentados pelo devedor e o logaritmo de um mais
o ndmero de pedidos de insolvéncia requeridos pelos credores e pedidos de reestruturagdo. A tabela
reporta erros-padrdo de Newey-West em parénteses (4 desfasamentos). Os valores das linhas efeito 2020

e efeito 2021 sdo obtidos através da transformacdo das estimativas dos coeficientes utilizando a férmula

AT — erp(B) — 1. p < 0,1,* p < 0,05 ** p < 0,01 denotam resultados estatisticamente significativos a

10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Citius e célculos do autor.

5.2.3. Moratéria de crédito

As medidas de apoio as empresas tomadas durante pandemia permitem a continuagdo
da atividade econémica e podem desencorajar a realocagdo de recursos (Caballero e
Hammour (1996)). Avaliar todas as medidas de apoio é inexequivel, dado existirem
varias medidas paralelas com efeito simultdneo nas empresas. Esta secgdo recorre a uma
experiéncia natural para aferir a existéncia de uma relagdo de causalidade entre uma
das medidas de apoio — as moratérias de crédito — e a probabilidade de insolvéncia e
reestruturagdo. Uma experiéncia natural é uma anélise empirica em que as empresas
da amostra estdo expostas as varidveis em estudo de forma aproximadamente aleatéria
devido a fatores externos a anélise.

O estudo foca-se nas moratdrias de crédito por trés razdes. Primeiro, as moratorias
tém um impacto grande no processo de insolvéncia. Com as moratdrias, as empresas
ndo tém a obrigagdo imediata de reembolsar os seus créditos, pelo que evitam uma
das condig¢Oes para se encontrarem insolventes (impossibilidade de cumprir obrigacdes
vencidas). Segundo, as moratérias afetam diretamente as rela¢cdes entre a empresa e
os credores, que sdo os beneficidrios finais dos fundos distribuidos em processos de
insolvéncia e de reestruturagdo. Por fim, o desenho das moratérias em Portugal permite
aferir a existéncia de uma relacdo de causalidade entre uma das medidas de apoio as
empresas e a probabilidade de insolvéncia e reestruturacao.
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A moratoéria de crédito introduzida em margo de 2020 excluiu empresas com crédito
vencido ha mais de 90 dias.!? Esta exclusdo conduz a uma experiéncia natural porque
afeta as empresas com crédito em incumprimento de modo diverso. Este exercicio
considera dois grupos de empresas afetadas heterogeneamente pela legislacao. O grupo
de controlo contém as empresas que entram em incumprimento por dois meses seguidos
em janeiro de 2020'3. Estes créditos ndo tém acesso & moratdria para evitar o terceiro
més de incumprimento porque a moratéria ainda ndo estd em vigor em fevereiro
de 2020. O grupo de tratamento contém as empresas que entram em incumprimento
por dois meses em fevereiro de 2020. Dentro das empresas do grupo de controlo, as
empresas com menos de 90 dias de incumprimento no dia 18 de marco de 2020 tém
acesso a moratodria, pelo que podem evitar os trés meses de incumprimento e usar a
moratodria na sua vigéncia. A amostra exclui as empresas com eventos de incumprimento
anteriores aos eventos incluidos na anélise e as empresas com mais do que um evento
de incumprimento. Estas exclusdes evitam a existéncia de empresas simultaneamente
no grupo de controlo e no grupo de tratamento.

O estudo mede o efeito da moratéria nestas empresas usando uma especificacdo de
diferenca em diferencas. O periodo pré apresenta a probabilidade de insolvéncia ou
reestruturagdo até ao més em que a empresa completa dois meses de incumprimento.
O periodo pds apresenta a probabilidade de insolvéncia ou reestruturacdo nos periodos
seguintes a0 més em que a empresa completa dois meses de incumprimento.

A especificagdo é dada por:

]]-pedido,i,t =a+ 61 ]]-tratamento,i + ﬁ2 ]]-Po's,t + 53 ]]-tratamento,i X ]]-Pés,t + €it (3)

1pedido,i,t € um indicador igual a 1 quando a empresa tem um pedido de insolvéncia
ou reestruturacdo no periodo t. Lirqtamentoi € um indicador igual a 1 se a empresa fizer
parte do grupo de tratamento (dois meses de incumprimento em fevereiro de 2020).
t € {0,1}, em que 0 é o periodo pré e 1 é o periodo pds.

O Quadro 5 apresenta as estimativas dos coeficientes da equagdo (3). A legislacdo
da moratoéria causa uma diferenca de 2,6 p.p. entre o grupo de tratamento e o grupo
de controlo. Este efeito representa uma reducdo da probabilidade de insolvéncia ou
de reestruturagdo de empresas de 34,7%.!* Apesar de o coeficiente ter um impacto
econdmico considerdvel, a andlise contém um nivel de ruido estatistico elevado, dado
que os resultados sdo estatisticamente significativos a um nivel de significancia de
10%. Da diferenca de 2,6 p.p. na probabilidade de um novo pedido de insolvéncia
ou reestruturacdo, 2,5 p.p. deve-se a alteracdo da probabilidade de insolvéncia. Este

12. Para o efeito da legislagdo, os créditos s6 se encontram vencidos se cumprirem os critérios de
materialidade do Aviso do Banco de Portugal n.° 2/2019 e do Regulamento (UE) 2018/1845 do Banco
Central Europeu.

13. O estudo adota um critério de incumprimento consistente com o critério usado pela legislagdo que
introduz a moratoéria de crédito. A empresa tem dois meses de incumprimento se possuir crédito vencido
por dois meses seguidos na CRC e o valor vencido de cada més for superior a €500 e representar mais de
1% do crédito total.

14. Este valor é obtido através da férmula OH';%B utilizando as estimativas da equacéo (3).
1 2
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efeito representa uma redugdo de -39,1% da probabilidade de insolvéncia. O efeito
para as reestrutura¢des é menor (-14,3%) e estatisticamente ndo significativo ao nivel
de significancia de 10%.

A experiéncia natural tem como principal vantagem requerer um niimero minimo de
pressupostos econométricos para realizar a andlise. No entanto, a experiéncia natural é
uma analise de equilibrio parcial, estudando apenas as empresas incluidas na amostra
e abstraindo-se do efeito da moratéria no resto da economia. Em equilibrio geral, ou
seja, considerando o efeito da moratéria em todos os agentes econémicos e as interagdes
entre estes, espera-se que a moratdria também reduza a probabilidade de insolvéncia
nas restantes empresas. A moratdria permitiu as empresas afetadas pela pandemia
que eram saudaveis antes da pandemia evitar o incumprimento e, por conseguinte,
a exposi¢do a situagdo de insolvéncia. Adicionalmente, os choques que afetam certas
empresas propagam-se a outras empresas através das cadeias de produgdo (Carvalho
et al. (2021)). A moratéria reduziu o efeito da pandemia ao impedir a propagacido de
choques através das cadeias de produgao.

1) (2) 3)
Todos os processos Insolvéncia Reestruturagdo
ﬂtratamento.i X ]1Po’s,t '01026* _0[025** '0,001
(0,013) (0,012) (0,007)
ﬂtratamento,i 01006 0,008 -0,002
(0,008) (0,007) (0,004)
Lpss,t 0,035*** 0,031*** 0,005
(0,010) (0,009) (0,005)
Constante 0,034*** 0,025%** 0,010%**
(0,006) (0,005) (0,003)
Coef. Determinacao 0,004 0,004 0,001
Observagdes 4.198 4.198 4.198

QUADRO 5. Efeito da pandemia nos pedidos de insolvéncia e reestruturagdo

Nota: este quadro apresenta os resultados da estimagdo da equagéo (3). Na Coluna 1, a varidvel dependente
é um indicador igual a um se a empresa iniciar um processo de insolvéncia ou de reestruturagdo. Na Coluna
2, a varidvel dependente é um indicador igual a um se a empresa iniciar um processo de insolvéncia.
Na Coluna 3, a varidvel dependente é um indicador igual a um se a empresa iniciar um processo de
reestruturagdo. A tabela reporta erros-padrdo robustos a heteroscedasticidade. * p < 0,1, ** p < 0,05,
*** p < 0,01 denotam resultados estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Citius e calculos do autor.

O Quadro 6 utiliza a percentagem de credores do setor financeiro!'® para cada pedido
de insolvéncia ou de reestruturagdo para dividir a amostra em empresas em que a
percentagem de credores do sistema financeiro é superior ou inferior a mediana. Houve

15. Um credor pertence ao setor financeiro se o seu setor institucional (SEC 2010) comegar por S.12.
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uma reducdo mais significativa nos pedidos das empresas com exposi¢do ao setor
financeiro superior a mediana. Estas estimativas corroboram os resultados do Quadro
5. As moratodrias permitem as empresas em que a percentagem de credores do sistema
financeiro é superior ou igual a mediana ndo reembolsar os seus créditos, o que reduz a
probabilidade de estas empresas entrarem em insolvéncia ou em reestruturagao.

Exposicao > mediana Exposi¢do < mediana Diferenca

1) ) 3)

Lpss X Lano=2020 -0,138*** 0,093*** -0,231***

(0,040) (0,033) (0,037)
Lpss X Lano=2021 -0,394*** -0,224*** -0,170**

(0,059) (0,044) (0,070)
Efeito 2020 -12,9% -8,9% -20,6%
Efeito 2021 -32,6% -20,1% -15,6%
Coef. determinacéo 0,407 0,404 0,195
Observacgoes 234 234 234

QUADRO 6. Efeito da pandemia nos pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo, empresas em
que a percentagem de credores financeiros é superior ou inferior & mediana.

Nota: este quadro apresenta os resultados da estimagdo da equacéo (2). Na Coluna 1, a varidvel dependente
é o logaritmo de um mais o nimero de pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo nas empresas em
que a percentagem de credores do setor financeiro é superior a mediana. A Coluna 2 repete o exercicio
para as restantes empresas. Na Coluna 3 a varidvel dependente é a diferenca entre a varidvel dependente
da Coluna 1 e a varidvel dependente da Coluna 2. A tabela reporta erros-padrdo de Newey-West em
parénteses (4 desfasamentos). * p < 0,1, ™ p < 0,05, *** p < 0,01 denotam resultados estatisticamente
significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Citius, SPAI e cédlculos do autor.

5.2.4. Estado de Emergéncia

Esta seccdo analisa o efeito das declaragdes de estado de emergéncia no ntiimero de
pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo. Houve dois periodos de declaragdo de
estado de emergéncia. O primeiro ocorreu no inicio da pandemia, entre mar¢o e o
inicio de maio de 2020. O segundo ocorreu entre novembro de 2020 e abril de 2021.
Nestes periodos, houve restri¢des a atividade normal dos tribunais, incluindo incentivos
a realizagdo de diligéncias através de métodos de trabalho remoto e suspensdo de
diligéncias.

A equagdo seguinte é utilizada para avaliar o efeito das declaracdes de estado de
emergéncia:

Yt =+ 51 ]lemergéncia1,t + 62 ]lemergénciag,t + 63 ]lpés,t X ]lano:2020,t (4)
+ 641]965,2& X 1ano:2021,t + Vsemana + Ymes T Vdias T €t

Lemergénciar ¢ € igual a 1 nas semanas em que foi declarado o estado de emergéncia
em pelo menos um dia entre mar¢o e maio de 2020 (primeiro periodo de estado de



22 Revista de Estudos Econémicos Julho 2022

emergéncia). Lemergencias,t € igual a 1 nas semanas em que foi declarado o estado de
emergéncia em pelo menos um dia entre novembro de 2020 e abril de 2021 (segundo
periodo de estado de emergéncia). A andlise inclui as varidveis 1,55+ X Lano—2020,¢ €
1pss,t X Lano=2021,+ Na equagdo. Assim, 31 e 32 medem o desvio do nimero de pedidos
nas semanas de estado de emergéncia, controlando para a variagdo média do ntiimero de
pedidos nas semanas de 2020 e 2021 posteriores ao inicio da pandemia.

O Quadro 7 mede o efeito dos periodos de estado de emergéncia nos pedidos
de insolvéncia e de reestruturacdo. O primeiro periodo de estado de emergéncia
causou uma redugdo de 10,1% no ntimero de pedidos. Esta reducdo foi relativamente
pequena, quando comparada com a diminui¢do da atividade presencial nos tribunais,
o que poderd refletir a tramitagdo de pedidos urgentes (como as insolvéncias e
as reestruturagdes) durante os periodos de estado de emergéncia e a realizacdo de
diligéncias por meios eletrénicos. O ntimero de pagamentos nos tribunais'® diminuiu
54,3%. A reducgdo da atividade presencial dos tribunais refletiu o abrandamento da
circulacdo nos restantes estabelecimentos em Portugal, como é possivel constatar nas
Colunas 3 e 4 do Quadro 7. O segundo periodo de estado de emergéncia teve um
impacto relativamente menor na mobilidade. Os resultados ndo corroboram a reducdo
do ntiimero de pedidos neste periodo.

40— 40

-40- -40-

Variagao percentual
Variagao percentual

-80- -80 -

| | | |
2020m3 2020m5 2020m12 2021m3
Data Data

— Pedidos indice de mobilidade — Pedidos indice de mobilidade
(A) Primeiro periodo de estado de emergéncia (B) Segundo periodo de estado de emergéncia

GRAFICO 5: Efeito do estado de emergéncia nos pedidos de insolvéncia e reestruturagao

Nota: este grafico mostra os residuos da equacdo (2) durante os periodos de estado de emergéncia
transformados em variagdo percentual. O Painel B reindexa o indice de mobilidade para ter valor igual
a zero na primeira semana. As linhas verticais sinalizam o inicio e o fim dos periodos de estado de
emergéncia.

Fonte: Citius, Google Mobility Reports e cdlculos do autor.

O Gréfico 5 acompanha os residuos da equacao (2) durante os periodos de estado de
emergéncia. No Painel A, entre fevereiro e maio de 2020, os residuos foram negativos

16. Sao classificados como pagamentos feitos em tribunais os pagamentos realizados em estabelecimentos
com o cédigo de setor de atividade 84230 (atividades de justiga). No entanto, este setor de atividade inclui
outros estabelecimentos como prisdes.
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Pedidos Pagamentos (trib.) Pagamentos Mobilidade

1) 2) 3) 4)

ﬂemergéncim.t -0,106* -0,784*** -0,333*** —0,516***

(0,055) (0,150) (0,072) (0,097)
L emergenciag.t -0,000 0,036 -0,120*** -0,272%**

(0,054) (0,137) (0,031) (0,083)
Tpss X Lano=2020 0,004 0,015 -0,046**

(0,042) (0,089) (0,022)
ﬂpés X ﬂano:2021 -0,318*** -0,174 -0,010

(0,048) (0,129) (0,033)
Efeito e. emergéncial -10,1% -54,3% -28,3% -40,3%
Efeito e. emergéncia 2 0,0% -3,5% -11,3% -23,8%
Efeito 2020 0,4% 1,5% -4,5%
Efeito 2021 -27,2% -16,0% -1,0%
Coef. determinagao 0,513 0,425 0,860 0,692
Observacgoes 234 182 182 72

QUADRO 7. Efeito do estado de emergéncia

Nota: este quadro apresenta os resultados da estimagdo da equacao (4). Na Coluna 1, a varidvel dependente
é o logaritmo de 1 mais o ntimero de pedidos de reestruturacdo e de insolvéncia. Na Coluna 2, a
varidvel dependente é o logaritmo do ntiimero de pagamentos em estabelecimentos com o cédigo de
setor de atividade 84230 (atividades de justica), corrigido de tendéncia linear. Na Coluna 3, a varidvel
dependente é o logaritmo do ndmero de pagamentos em todos os estabelecimentos, corrigido de tendéncia
linear. Na Coluna 4 a varidvel dependente é a média semanal (excluindo fins-de-semana) do indice de
mobilidade da Google Mobility Reports para a varidvel workplace. O Quadro 2 explica o método de
célculo dos efeitos anuais e dos estados de emergéncia. * p < 0,1, ™ p < 0,05, *** p < 0,01 denotam
resultados estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1% (erros-padrdo de Newey-West em parénteses (4
desfasamentos)).

Fonte: Citius, Google Mobility Reports, SIBS e calculos do autor.

durante o periodo de estado de emergéncia. Apesar de os resultados serem consistentes
com uma redugdo do nimero de pedidos no periodo, a redugdo da atividade é muito
inferior a diminui¢do do indice de mobilidade. No Painel B, entre setembro de 2020 e
maio de 2021, os residuos ndo foram consistentemente inferiores a zero no periodo do
segundo estado de emergéncia.

6. Conclusio

Este estudo analisa a evolucdo dos pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo de
empresas em Portugal durante a pandemia de COVID-19. Em Portugal, as empresas
dispdem de um regime de insolvéncia, que tipicamente conduz a sua liquidacao, e do
PER, um periodo negocial entre as empresas e credores que permite a reestruturacdo
sem unanimidade da estrutura de capital. A pandemia afetou os mecanismos de
insolvéncia e de reestruturagdo diretamente através da suspensdo da obrigagdo de
declaracdo a insolvéncia, da introducdo de apoios a reestruturagdo e da reducdo de
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custas judiciais. Indiretamente, a moratéria de crédito, uma das medidas de apoio as
empresas aprovadas por Portugal permitiu evitar a entrada em insolvéncia.

Apesar de existir uma relacdo histérica negativa entre a atividade econémica das
empresas e os pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo, o nimero de novos pedidos
ndo aumentou durante a pandemia. Os pedidos mantiveram-se em linha com a média
histérica em 2020 e desceram consistentemente abaixo da média em 2021.

O estudo analisa os fatores que afetaram a evolu¢do do nimero de pedidos. Em
primeiro lugar, o estudo analisa o efeito da quebra da atividade econémica devida
a pandemia sobre os pedidos de insolvéncia e de reestruturagdo, comparando a
evolugdo do ntiimero de pedidos nos setores mais e menos expostos a pandemia. A
exposicdo a pandemia levou a um aumento do ntiimero de pedidos de insolvéncia e de
reestruturagdo. Nos setores mais expostos a pandemia, o nimero de pedidos foi superior
a média histérica em 2020 e manteve-se em linha com a média histérica em 2021. Nos
restantes setores, o nimero de pedidos foi inferior a média histérica em 2020 e em 2021.
Em segundo lugar, o estudo analisa os efeitos das medidas de apoio as empresas no
numero de pedidos. A suspensdo da apresentacdo a insolvéncia ndo explica a redugdo
do ntimero de pedidos, dado que houve uma redugao superior do ntimero de pedidos
ndo afetados pela suspensdo do dever de apresentagdo a insolvéncia. Os resultados de
uma experiéncia natural sugerem que a moratéria de crédito evitou novos pedidos de
insolvéncia, apesar de a andlise conter um nivel elevado de ruido estatistico.

Finalmente, o estudo mostra que as restri¢des temporarias ao funcionamento dos
tribunais introduzidas pelo estado de emergéncia tiveram um impacto negativo mas
reduzido no nimero de pedidos. O impacto negativo esteve concentrado no primeiro
periodo de estado de emergéncia, entre margo e maio de 2020, mas foi significativamente
menor do que a redugdo da mobilidade verificada em Portugal nesse periodo.
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PARA PUBLICACAO ONLINE

Apéndice A: Quadros Adicionais

Empresas Empresas
incluidas excluidas Diferenca

(1) (2) (3)

Insolvéncia requerida (%) 39,243 93,761 54,518***
(0,488) (0,242)

Insolvéncia apresentada (%) 46,802 1,783 -45,02%**
(0,499) (0,132)

Reorganizagao (%) 13,955 4,456 -9,498***
(0,347) (0,207)

Ativo (EM) 1,342 1,899 0,556*
(7336)  (7,538)

Trabalhadores 11,911 9,401 -2,51%**
(51,700) (19,022)

Ativo/trabalhador (€ 000) 97,836 172,783  74,947***
(143,700)  (271,381)

Récio capital préprio (%) -119,112 -87,129 31,983***
(292,339)  (254,743)

EBITDA/ Ativo (%) 2244 20,176 2,265
(49,626)  (49,866)

Observacgoes 11.179 561

QUADRO A.1. Estatisticas descritivas de pedidos de insolvéncia e de reestruturacdo excluidos

Nota: este quadro mostra estatisticas descritivas (médias e desvios-padrdo) dos pedidos de insolvéncia
e de reestruturagdo incluidos e excluidos da amostra. A Coluna 1 contém as estatisticas descritivas para
os pedidos incluidos. A Coluna 2 contém estatisticas para os pedidos excluidos. A Coluna 3 mostra a
diferenca entre os pedidos excluidos e os pedidos incluidos. As observagdes extremas dos racios sdo
limitadas (winsorized) a 95%. Na auséncia de dados para as empresas no ano anterior ao pedido, sdo usados
dados dos anos precedentes. Os desvios-padrao sdo reportados em parénteses. * p < 0,1, ** p < 0,05, ***
p < 0,01 denotam diferencas estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Citius, IES e cédlculos do autor.
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Especificagdio  Numero Binomial
principal absoluto  Poisson negativa
) (2) €)) 4)
]lpés X ﬂano:2020 —0,015 —1,141 —0,024 -0,019
(0,032) (1,488) (0,030) (0,031)
Lpss X Lano=2021 -0,313*** -14,493**  -0,323***  -0,325***
(0,038) (1,805) (0,041) (0,038)
Efeito 2020 -1,5% -2,3% -2,4% -1,9%
Efeito 2021 -26,9% -29,4% -27,6% -27,7%
Coef. determinacéo 0,508 0,444
Observagoes 234 234 234 234

QUADRO A.2. Efeito da pandemia nos pedidos de insolvéncia e de reestruturagao

Nota: este quadro apresenta os resultados da estimagdo da equagdo (2). A Coluna 1 repete o exercicio
do Quadro 2. Nas Colunas 2 a 4, a varidvel dependente é o nimero de pedidos de insolvéncia e de
reestruturacdo. A Coluna 2 estima a equagdo (3) utilizando o niimero absoluto de pedidos. A Coluna
3 assume que o numero de pedidos segue uma distribuicdo de Poisson com respeito as varidveis
independentes. A Coluna 4 assume que o nimero de pedidos segue uma distribuigdo binomial negativa.
A tabela reporta erros-padrdo de Newey-West em parénteses (4 desfasamentos). Nas Colunas 1, 3 e 4
os valores das linhas efeito 2020 e efeito 2021 sao obtidos através da transformacido das estimativas dos
coeficientes utilizando a férmula % = exp(B) — 1. Na coluna 2, os valores das linhas efeito 2020 e efeito
2021 sao obtidos através da divisdo das estimativas dos coeficientes pelo niimero médio de pedidos pré-
pandemia (42,3). * p < 0,1, ™ p < 0,05, *** p < 0,01 denotam resultados estatisticamente significativos a
10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Citius e calculos do autor.
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Apéndice B: Graficos Adicionais
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GRAFICO B.1: Comparagdo de dados do Citius com dados agregados

Nota: este grafico apresenta a variagdo percentual homoéloga do niimero de novos pedidos de insolvéncia.
A linha continua utiliza a base de dados de pedidos descrita na Sec¢do 3. A linha tracejada utiliza dados

agregados reportados pela Direcao-Geral da Politica de Justica (DGPJ) para insolvéncias decretadas de
pessoas coletivas.

Fonte: Citius, DGPJ e cédlculos do autor.



