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Endividamento das SNFs (em % PIB)
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Pequenas e médias empresas
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Grandes empresas
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Evolucao recente do crédito vencido a SNFs

Estabilizacdao do
crédito vencido

Dados mensais, 2011-2014
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Evolucao recente do custo do crédito para
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Entradas em PER 1021 835
PERs ¢/ plano de recuperacdo homologado 24% 24%
Saidas de PER para insolvéncia 16% 13%
Regresso ao giro comercial sem acordo 7% 8%
Aguardam decisao 53% 56%
PERs ¢/ plano de recuperacdo homologado 70%

gue subsequentemente falham nos
pagamentos (reescalonados) ao fisco e a SS

Fonte: COSEC
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Perda de flexibilidade operacional e financeira
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Excesso de endividamento. Quais os custos?

* Perda de flexibilidade financeira e operacional

— LimitacOes a actividade da empresa impostas por “Debt Covenants”
estabelecidas com credores

Negative pledges, Positive pledges

— Perda de acesso a financiamento externo a custo “razoavel” ou “justo”

Crédito caro devido a incentivo da empresa para aumentar o risco (“Asset
substitution/Gambling for ressurection”, Smith and Watts (1992), Bolton, Mehran e
Shapiro, 2010);

Crédito caro devido a exposicdo acrescida dos credores a asimetrias de informacao
(Myers, 1980)

Crédito caro devido a dificuldade da empresa em proceder a operagdes de
cobertura de risco por escassez de colateral (Rampini, Sufi e Viswanathan, 2014);

Divida de curto prazo como unica fonte de financiamento acessivel, provocando o
encurtamento progressivo da maturidade média da divida (Brunnermeier e Oehmbke,
2013, “Maturity Rat Race”);

Aumentos de capital muito caros para os accionistas, pelo efeito de transferéncia de
riqueza para os credores (Korteweg, 2010)

O Excesso de Endividamento José Corréa Guedes Seminario Ministério da Economia
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— Distorcoes nas decisoes de investimento da empresa

e Cortes no investimento para assegurar o cumprimento do servico
de divida e conservar liquidez (a conexao entre cash-flow e
investimento é reforcada, acentuado-se o isolamento da empresa
face ao mercado de capitais) (Chevalier e Sharfstein, 1995, Khanna
e Tice 2000)

* Encurtamento do horizonte de desempenho das decisdes de
investimento, em resultado da necessidade de obter liquidez a
curto prazo; Zingales (1998); Maksimovic e Titman (1991)
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Excesso de endividamento. Quais os custos?

e Pulvino (1998)

— Empresas de aviacao comercial em dificuldades financeiras que
vendem os seus avioes para fazer face a pressdes de tesouraria,
vendem os avides com um desconto de 14% relativo aos respectivos
precos médios;

— Empresas de aviagao comercial com capacidade de endividamento

compram mais avioes usados e fazem-no a precos inferiores ao valor
meédio de mercado;

— Empresas de aviacao comercial em dificuldade financeira vendem

mais avioes com o sector esta deprimido, obtendo, em consequéncia
piores precos;

e Shleifer and Vishny (1992)

— Efeitos sectoriais da liquidacao forcada de activos

O Excesso de Endividamento José Corréa Guedes

Seminario Ministério da Economia



Dificuldade em assumir compromissos de longo prazo
com clientes, fornecedores, trabalhadores,...
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Excesso de endividamento. Quais os custos?

e Dificuldade em entrar em transaccoes “forward” com
stakeholders:

Dificuldade em vender bens duraveis que exigam servico pos-venda;

Dificuldade em incentivar os colaboradores em investirem em capital
humano especifico a empresa;

Dificuldade em realizar vendas a prazo (por exemplo, vender
passagens aérea para voos a realizar no futuro)

Dificuldade em vender bens cuja qualidade nao é facilmente
observavel;

Genericamente, dificuldade em estabelecer qualquer tipo relacao de
negocio com stakeholders (cliente, fornecedor, colaborador) gue exiga
a assuncao de compromissos futuros por parte da empresa

O Excesso de Endividamento José Corréa Guedes Seminario Ministério da Economia
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Enfraguecimento da posicao competitiva
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Excesso de endividamento. Quais os custos?

* Enfraguecimento da posicao competitiva da empresa

O risco de bancarrota torna os clientes e fornecedores relutantes em fazer
negocio com a empresa. Para manter clientes e fornecedores a empresa
tem que oferecer condi¢cdes mais favoraveis do que a concorréncia (com
impacto negativo nas margens e no fundo de maneio) (Zingales, 1998)

Incentivo para a reducao da qualidade (Maksimovic e Titman 1991)

Concorrentes financeiramente mais fortes tém um incentivo para adoptar
um comportamento “predador” para com a empresa; todavia, quando
nenhum concorrente se destaca por ser mais forte, endividamento pode
ajudar a diminuir a intensidade da concorréncia (Chevalier,1995, Phillips
1995, 1997, Khanna e Tice,2005)

Quando uma industria ou sector entra em recessao, as empresas do sector
mais alavancadas perdem quota de mercado para as menos alavancadas.
O efeito é tanto maior quanto maior o grau de concentracao da industria
(Opler e Titman (1998)).
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R CATOLICA
7L

ISBON

B/SINESS & ECONOMICS

Tendéncia para subinvestir
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Excesso de endividamento. Quais os custos?

e Subinvestimento

Quando a divida nao apresenta risco de incumprimento, a decisao que
maximiza a riqueza dos accionista € investir em todos os projectos com
um VAL>O0.

Porém, se a divida tem risco de incumprimento, as decisoes de
investimento afectam o valor da divida. Nesse caso, a maximizacao da
riqueza do accionista leva a uma distorcao nas decisdes de investimento:
— A empresa tem tendéncia a subinvestir (tal acontece quando, em resultado do

investimento, os credores obtém um ganho superior ao VAL do projecto)
(Myers, 1977);

— A empresa tem um incentivo para “cashing out”, isto &, para distribuir fundos
aos accionistas (de forma legal, via o pagamento de dividendos ou recompra
de acgdes ou, de forma ilegal, via “related-party transactions”)

O Excesso de Endividamento José Corréa Guedes Seminario Ministério da Economia
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Evolucao da FBCF empresarial em valor
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* A. Korteweg (2010)

— Empresas em situacao extrema de excesso de endividamento tém uma
erosao do seu valor entre 15% e 30%;

Entre as empresas com excesso de endividamento, as que estdao numa
situacao mais grave - e, por conseguinte, as que tém mais a ganhar em
reduzir a divida - sao aquelas que menos o fazem nos periodos
subsequentes;

Estes resultados sao validos para empresas cotadas, isto €, para empresas

com acesso ao mercado de capitais. Para empresas sem acesso a este
mercado o custo do excesso de endividamento devera ser ainda maior.

 Andrade e Kaplan (1998)

Estimam custos resultantes do excesso de endividamento (ex-post)
entre 10% e 23%, para uma amostra de “distressed LBO firms”, um
tipo de empresa onde estes custos deverao ser, a partida, mais baixos
devido a “self-selection”

O Excesso de Endividamento José Corréa Guedes Seminario Ministério da Economia
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Solucao activa do excesso de endividamento

Reestruturacao de activos Reestruturacao de passivos
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* Reestruturacao do passivo

— Negociar com credores, convencendo-os a aceitarem perdas (haircuts, debt-
for-equity swaps).
Problemas:
* Assimetrias de informacao entre empresa e credores torna o acordo entre as partes
dificil;
* Dificuldade na coordenacao entre credores, principalmente quanto estes gozam de

graduacOes diferentes nos seus créditos. Na auséncia de “colective action clauses”,
holdouts podem bloquear acordos (Grossman e Hart, 1981, Gertner e Scharfstein, 1991)

* Credores institucionais, por razdes regulatodrias, podem ter relutancia em reconhecer
perdas

* Credores com posicoes longas em CDSs sobre a divida da empresa tém incentivo em
boicotar negociacao

* Reestruturacao do activo

* Accionistas, credores juniors e credores seniores (ja para nao falar em trabalhadores e
stakeholders politicos) tém preferéncias distintas quando a escolha entre liquidacao e
reorganizacao, levando a escolhas ineficientes (Bullow e Shoven, 1978, Gertner e
Sharfstein, 1991). Empresas em dificuldades financeiras que vendem um montante
substancial de activos tém maior probabilidade de efectuar com sucesso uma
reestruturacao extra-judicial do passivo (Gertner e Shafstein, 1994)

— Quando nao é possivel encontrar uma solucao extra-judiciais, a alternativa é
precipitar a bancarrota e recorrer ao Tribunal para um processo formal de
reorganizacao (uma alternativa utilizada nos USA é a da “pre-packaged
bankruptcy”)

O Excesso de Endividamento José Corréa Guedes Seminario Ministério da Economia



&S CATOLICA

\C //l ISBON

B/SINESS & ECONOMIC

Reestruturacoes extra-judiciais (EJ) versus judiciais (J)

Gilson, John e Langh (1990)
- EJ mais provavel quando ha uma maior a proporc¢ao de activos intangiveis;
- EJ mais provavel quando ha um menor n2 de classes/tipos de credores;
- EJ mais provavel quando ha uma maior % de divida bancaria

Franks e Torous (1994)
- a EJ mais provavel quando a empresa é mais solvente e tem mais liquidez
- credores seniores aceitam maiores desvios de Absolute Priority Rule em
reestruturacdes extra-judiciais; credores obtém, também, taxas de recuperacao
mais elevadas com menor % de cash payments

Chatterjee, Dhillon e Ramirez (1995)
- EJ mais provavel quando é menos negativo o desempenho operacional da empresa;
- EJ mais provavel quando a empresa tem um menor alavancagem financeira
- Ocorre uma reacgao da cotacao das ac¢des menos negativa perante um anuncio
de uma reestruturacao EJ que J (no caso de empresas cotadas)
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e Reestruturacoes extra-judiciais (EJ) versus judiciais (J)

Bharat, Panchapegesan e Werner, 2007
- Tempo médio de uma empresa em Chapter 11 (até a resolucdo) é de 16 meses

Altman e Hotchkiss, 2006
- a média dos custos directos com Chapter 11 é de 6,5% do valor contabilistico liq.
dos activos da empresa

Franks e Torous,1994
- a taxa de recuperacgao dos credores em Chapter 11 é, em média, de 51%

Claessens e Klapper, 2005
- As empresas em dificuldades financeiras tém maior probabilidade de entrar
em processos de reorganizacao judicial quando:
- 0 sistema judicidrio do pais funciona melhor;
- 0 cddigo de insolvéncia do pais protege mais os credores
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* Solucgoes passivas

— Aguentar e esperar por uma melhoria das condicoes de actividade da
empresa e das expectativas dos investidores relativamente aos seus
resultados futuros;

— Encontrando-se a economia em recessao, a autoridade monetaria ira
tender a adoptar uma politica monetaria expansionista, provocando
uma reduc¢ao no custo do capital da empresa e a sua consequente
valorizacao (valorizando-se, também, o respectivo passivo e capitais
proprios).

Quer pela via da melhoria das expectativas sobre os resultados futuros
da empresa quer pela via da reducao do custo do capital, a empresa
ira assistir a uma reducao do seu risco de crédito, permitindo:

— diminuir os custos com o excesso de endividamento;

— tornar mais facil (mas, irdnicamente, menos necessario) a reducao do
grau de endividamento
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e Estudos realizados nos EUA revelam:

Entre 25% e 35% das empresas reestruturadas entram em
incumprimento nos 4 anos subsequentes(Hottchkiss (1995));

O envolvimento da equipa de gestao incumbente durante e apds o
processo de reestruturacao aumenta a probabilidade da empresa
voltar a entrar em incumprimentos apos concluida a restruturacao
(Hottchkiss (1995));

O envolvimento activo na gestao e governacao de empresas
restruturadas por parte de investidores especializados (distress
investors) aumenta a rentabilidade operacional e reduz a
probabilidade das empresas voltarem a uma situacao de
incumprimento (Hotchkiss & Mooradian (1997))

As reestruturacoes sob supervisao judiciais obtém maiores reducoes
de passivo e, por conseguinte, mais eficazes a prevenir a reincidéncia
do que as reestruturacdes extra-judiciais (Gilson(1997))
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E em Portugal?

* A maioris dos PERs homologados e uma % elevada
dos SIREVEs aprovados falham subsequentemente
no pagamento no pagamento de dividas
(reescalonadas) ao fisco e a SS;

 Uma proporcao elevada dos empréstimos as
empresas que sao reestruturados pela banca entram
subsequentemente em incumprimento;
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O que leva a recaida da doenca?
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O que leva a recaida do doente?

Reestruturacao cosmética de dividas, sem reducoes
significativas no seu valor nominal,

Otimismo excessivo sobre a evolucao do negocio por
parte da equipa de gestao incumbente;

Relutancia em efectuar reducoes substanciais nos custos
operacionais ou vendas significativas de activos;

Mecanismos de reestruturacao (e.g., PER) utilizados por
empresas sem viabilidade econdmica (com apoio dos
credores), como manobra de dilacao para evitar a
insolvéncia e o reconhecimento de perdas substanciais;

Enviesamento da lei (e dos tribunais) a favor da
recuperacao das empresas;
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Codigos de insolvéncia

* UK, expoente do codigo de insolvéncia pro-
credor:

”receiverShip” para credores com garantias. (quando garantias incluem “floating charge

collateral”, o “receiver” assume controlo da empresa podendo reorganiza-la ou vender activos sem precisar de
autorizacdo de outros credores ou do tribunal)

Credores com garantias podem vetar planos de reestruturacao judicial

Em resultado, credores com garantias recuperam em meédia 75% dos
créditos, com uma mediana de 100%; Franks and Sussman, 2005

Comparado com US, sistema inglés nao parece dar origem a excesso
de liguidacao (em prejuizo de reorganizacao)




&S CATOLICA

\\//l ISBON

B/SINESS & ECONOMIC

* Suecia
— Leildao obrigatorio da empresa como um todo sob supervisao de trustee
nomeado pelo tribunal; o vencedor do leildo — que paga em cash - decide

depois o que fazer com a empresa (podendo encerra-la e vender os activos a
peca). O encaixe do leildo serve para pagar aos credores respeitanto a APR

— 75% das empresas sao reoorganizadas como “going concern” pelo vencedor
do leildo; Thorburn, 2000.

— Taxa média de recuperacao dos créditos de 35% (credores com garantias 69%);
Thorburn, 2000

e Alemanha

— Com a reforma de 1999, sistema semelhante ao norte-americano, excepto que
o administrador é nomeado pelo tribunal, tendo a incumbéncia de apresentar
o plano de rorganizacao; o periodo para apresentacao do plano é limitado a 3
meses

— O papel fulcral dos bancos no financiamento das empresas alemaes torna as
reestruturacdes EJ mais faceis; Kaiser, 1996



* Franca, expoente do coédigo pro-trabalhador

“Redressement Judiciare”: objectivos do processo sao, por ordem de
importancia, manter as opera¢des da empresa, proteger o emprego e pagar
aos credores

Um administrador nomeado pelo tribunal supervisiona a reorganizacao;
credores nao participam directamente no processo, podendo apenas
comunicar através de um funcionario judicial nomeado pelo tribunal, que
funciona como agente de ligacdao com os credores. Os trabalhadores, em
contraste, nomeam o seu representante que participa na reorganizagao

O administrador apresenta o plano de reetruturacao ao tribunal, nao podendo
a decisao do tribunal ser contestada pelos credores. Embora o tribunal nao
possa forcar os credores a aceitar haircuts, pode redefenir os termos dos
contratos, incluindo extensdes de maturidade

Se a empresa for vendida, o tribunal pode escolher um comprador com uma
oferta mais baixa se este der mais garantias de continuidade da empresa ou
de manutencao do emprego

Taxa média de recuperacao dos credores é de 47%; Davydenko e Franks, 2006.



A propagacao da bancarrota
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Jacobson & Von Schedvin (2013)

e Estudo realizado na Suécia revela:

As perdas anuais de empresas nao financeiras nos seus empréstimos a
clientes (trade credit) sao 50% maiores do que as perdas dos bancos
com o crédito as empresas;

O incumprimento por parte de um cliente na sua divida comercial
aumenta o risco de bancarrota do fornecedor em 53%;

A propagacao do risco de incumprimento através da cadeia de
relagdes de crédito clientes-fornecedores explica 15% da incidéncia
agregada de bancarrota entre ENF durante a crise bancaria sueca do
inicio dos ano 90;

A propagacao do risco de incumprimento ao longo de cadeias de
crédito cliente-fornecedor amplifica os choques agregados a economia
(por exemplo, gerando maiores variagcdes no emprego € no
investimento)
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Efeitos agregados do excesso de endividamento

Juntos na queda...
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Efeitos agregados do excesso de endividamento

O pesado fardo da mochila
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Cecchetti, Mohanty & Zampolli (2011)

e Estudo baseado em 18 paises da OCDE entre
1980 e 2010 revela:

— Um aumento da divida das ENF correspondente a 10% do PIB
reduz a taxa de crescimento (PIB per capita) em 20 pontos base
e aumenta o respectivo desvio padrao em 10 pontos base;

— O efeito negativo do endividamento das ENF no crescimento
econdmico é tanto maior quanto mais elevado é o
endividamento do Estado;

— O efeito negativo do endividamento das ENF no crescimento
econdmico nao € linear: comeca a sentir-se quando ultrapassa o
patamar critico de 90% do PIB (mudanca de regime);
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FISINESS & ECONONICS

Total Micro Grandes Empresas c/

SNFs empresas empresas | capitais proprios<0
N2 empresas (2013) 350000 89,4% 10,3% 0,2% 120000
Emprego 3000000 40% 40% 20%
Volume Negdcios (2013) 15,3% 41,6% 43,2%
Rendibilidade Cap. Préprios (2013) 2,6% -2,6% 2,2% 7,4%
Autonomia financeira (2013) 30% 25,4% 30,8% 32,6%
Juros/EBITDA (2013) 30,2% 74,6% 30,5% 23,6%
% empresas em risco 37,8% 39,7% 22% 15,6%
(racio juros/EBITDA>1) ; (2013)
% empresas com EBITA<O (2013) 36,3% 38,4% 19,3% 11,7% 56,8%
% do total de crédito bancario concedido €95 MM 27% (€30 MM) 45% (€45 31% (€20 MM) €21,8 MM
a SNFs (2013) MM)
Crédito vencido 16,6% Pequenas exposicoes 12,3% 3,9%
(12 sem 2014) 30,2%
Devedores em incumprimento (12 sem 31,2%
2014)
Empréstimos bancarios reestruturados a €11 MM

ENFs (Sept 2013)

N2 insolvéncias (2012-14) 16737 11856 3045 1836
Entradas em PER (2013-14) 1744 779 687 278
Entradas no SIREVE (2103-04) 470 219 244 7

Fonte: Banco de Portugal, COSEC, IAPMEI
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Portugal versus zona euro - SNFs
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