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Necessidade de uma acio

Os processos de insolvéncia visam assegurar uma liquidagdo ou reestrutura¢ao ordenada de
empresas em dificuldades financeiras e econémicas. A UE ja adotou legislagao no dominio da
insolvéncia. Todavia, a legislacao da UE em vigor abrange apenas medidas de pré-insolvéncia
e de perddo de dividas (incluidas na recente Diretiva sobre reestruturacdo e insolvéncia) e
regras sobre a lei aplicavel em processos de insolvéncia transfronteiricos (estabelecidas no
Regulamento relativo a insolvéncia). Consequentemente, o direito substantivo nacional em
matéria de insolvéncia continua a ser muito diferente entre os Estados-Membros.

As grandes diferencas entre os regimes nacionais de insolvéncia constituem um obstaculo
importante ao mercado Unico de capitais na UE. Colocam dificuldades aos investidores
transfronteiras que necessitam de obter informacdes sobre 27 legislagdes em matéria de
insolvéncia — e poder compara-las —, a fim de as ter em conta nas suas decisdes de
investimento (e de as refletir no custo do capital). Além disso, os regimes nacionais de
insolvéncia continuam a diferir em termos de eficiéncia, nomeadamente no que diz respeito
ao tempo necessario para liquidar uma empresa e ao valor que pode vir a ser recuperado. As
fontes de dados analisadas na presente avaliagdo de impacto sugerem que 0S processos em
alguns Estados-Membros sofrem muito mais de atrasos e produzem resultados
consideravelmente menos eficientes do que nos Estados-Membros com o melhor desempenho
na UE. Esta divergéncia esta estreitamente ligada a reduzida previsibilidade dos resultados
dos processos de insolvéncia, o que conduz a custos de informacdo e de aprendizagem mais
elevados para os investidores e constitui um obstaculo significativo aos investimentos
transfronteiras. Tal impede, em ultima analise, uma afetagcao eficiente do capital e dificulta o
desenvolvimento da Unido dos Mercados de Capitais (UMC).

A presente iniciativa d4 seguimento a a¢do n.° 11 do Plano de Ac¢do para uma Unido dos
Mercados de Capitais de 2020, no qual a Comissdo se comprometeu a tornar o resultado do
investimento transfronteiras mais previsivel no que diz respeito aos processos de insolvéncia.
Visa harmonizar aspetos especificos do direito substantivo em matéria de insolvéncia de
empresas (nao bancarias), a fim de tornar os regimes de insolvéncia mais eficientes e reduzir
os custos de informagdo e aprendizagem para os credores transfronteiras resultantes da falta
de harmonizacdo. Visa igualmente facilitar a concorréncia e os investimentos transfronteiras,
salvaguardando simultaneamente o bom funcionamento do mercado nico, conforme previsto
no artigo 114.° do TFUE.

Os diferentes pontos de partida, tradigdes juridicas e preferéncias politicas dos Estados-
Membros implicam que as reformas executadas a nivel nacional no dominio do direito
substantivo em matéria de insolvéncia ndo sdo suscetiveis de conduzir a uma convergéncia
suficiente, apesar de terem sido introduzidas algumas reformas nos ultimos anos. Por
conseguinte, ¢ necessaria uma agao a nivel europeu para garantir a resolugao do problema.



Solugdes possiveis

Foram identificados dois pacotes de opgdes estratégicas com base no contributo de um grupo
de peritos sobre a legislacdo em matéria de reestruturagdo e insolvéncia, num estudo
especifico e em pontos de vista das partes interessadas. Estas fontes de dados, bem como os
dados do estudo comparativo realizado pela Autoridade Bancaria Europeia em 2020 e os
indicadores «Doing Business» do Banco Mundial, foram também utilizados para comparar as
opgcdes e avaliar os respetivos impactos. As duas opg¢des consideradas sdo uma opgdo de
harmonizagao especifica (op¢do n.° 1) e uma op¢ao de harmonizacdo mais abrangente (opc¢ao
n.°2), ambas executadas por meio de uma diretiva. A op¢do de emitir apenas uma
recomendacao foi rejeitada por ser pouco provavel que resolvesse o problema identificado.

As opgdes propostas visam as trés dimensdes fundamentais do direito da insolvéncia: 1) a
recuperagdo de ativos através da liquidagdo da massa insolvente, ii) a eficiéncia dos processos
eiii) a distribuicdo previsivel e justa do valor recuperado entre os credores. Abrangem,
nomeadamente, questdes relacionadas com ac¢des de impugnacio pauliana, a dete¢do de ativos,
os deveres e a responsabilidade dos administradores, a venda de uma empresa como empresa
em atividade («pre-pack»), o elemento de desencadeamento da insolvéncia, um regime especial
de insolvéncia para micro e pequenas empresas, a graduacdo de créditos e as comissdes de
credores. A opg¢ao n.° 2 inclui todos os elementos abrangidos pela opgao n.° 1, complementados
por medidas mais ambiciosas nas trés dimensdes fundamentais acima mencionadas.

A analise avalia as op¢des em relacdo a trés objetivos: i) permitir um valor de recuperagao
mais elevado, ii) conduzir a processos de insolvéncia mais céleres e iii) reduzir a inseguranga
juridica e os custos de informacdo. A analise também pondera atentamente a sua coeréncia e a
sua eficacia em termos de custos.

Impactos da opcao preferida

Com base na comparagdo da eficacia e da eficiéncia, a op¢do n.° 1 (harmonizagdo especifica
por meio de uma diretiva) ¢ a opgao preferida. A andlise pormenorizada concluiu que uma
harmonizagao mais abrangente (op¢ao n.° 2) traria maiores beneficios no que diz respeito a
dois dos trés objetivos, mas também teria um custo mais elevado, nomeadamente em termos
de eventuais incoeréncias com outros atos legislativos (no dominio do direito das coisas, do
direito das sociedades, do direito do trabalho). A harmonizacido especifica (op¢do n.° 1)
proporcionaria beneficios comparaveis (aos da op¢ao n.° 2), mas de uma forma mais eficaz
em termos de custos.

Prevé-se que a opcao preferida traga beneficios econdmicos significativos para os investidores
(credores), as empresas, incluindo as PME, e, em geral, a economia na sua globalidade. Os
credores beneficiardo, em especial, de uma esperada recuperacdo de valores mais elevados,
bem como da redugdo dos custos de informacao e aprendizagem. Os investidores de paises
terceiros usufruirdo de vantagens semelhantes, o que faz com que seja mais atrativo investir
na UE. As empresas em toda a UE beneficiardo de regimes de insolvéncia mais uniformes e
menos inseguranca juridica sobre o que acontecera em caso de insolvéncia. As micro e



pequenas empresas beneficiarao diretamente da criacdo de um regime especial de insolvéncia
simplificado, que serd mais proporcional as suas necessidades.

A avaliagdo qualitativa e quantitativa sugere que a harmonizagao especifica poderia conduzir a
reducdes significativas dos custos e do periodo de recuperagao. Prevé-se que tal aumente as taxas
de recuperagdo em cerca de 1,5 pontos percentuais, o que, ao extrapolar estimativas empiricas
em estudos econdmicos, pode conduzir a uma reducdo dos custos de financiamento de 1,5 pontos
base e a um aumento das deten¢des de ativos em carteira transfronteiras de cerca de 1,5 pontos
percentuais. Quando quantificados com base nos dados disponiveis e em pressupostos plausiveis,
prevé-se que os beneficios diretos e indiretos ultrapassem 10 mil milhdes de EUR por ano. Por
outro lado, prevé-se que os custos totais sejam limitados (e, em grande medida, seriam
imputaveis aos Estados-Membros). Prevé-se ainda alguns custos indiretos para as empresas,
devido a uma maior responsabilidade dos administradores. A iniciativa pode também ter um
efeito positivo, embora marginal, na digitalizacdo, na transi¢ao para uma economia com impacto
neutro no clima e nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.
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