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Resumo:

A crise econdmico-financeira das empresas brasileiras, nos Ultimos anos, era processada por uma legislacéo
falimentar que em muitos casos nao estabelecia condi¢cbes de melhorias e de assegurar os diretos dos
credores de forma geral, culminando muitas vezes com a extingdo da empresa, ocasionando prejuizos aos
credores. Com a mudanca da legislacao falimentar brasileira, focada em estabelecer a superacéao da crise
econdmico-financeira de empresas e ainda, a manutencéo da fonte produtora e do emprego, bem como a
atividade econdmica e a fungdo social da empresa, faz-se necessario observar que a nova lei venha cumprir
este papel. Este trabalho focou o estudo dos procedimentos adotados pela empresa VARIG SA., na
expectativa de identificar no processamento da Lei de Recuperacéo e Faléncia, a viabilidade da superacédo da
crise econdmico-financeira que vinha passando. Por meio do estudo de caso, diante dos dados observados no
Plano de Recuperacao Judicial e dos relatérios mensais do administrador judicial, concluiu-se que a Varig
SA. ndo estabelece condigbes para a superacdo da crise econémico-financeira, apesar de estabilizar o
seguimento de transporte aéreo.
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RESUMO

A crise econdmico-financeira das empresas brasileiras, nos ualtimos anos, era
processada por uma legislagéo falimentar que em muitos casos ndo estabelecia condicdes de
melhorias e de assegurar os diretos dos credores de forma geral, culminando muitas vezes
com a extingdo da empresa, ocasionando prejuizos aos credores. Com a mudanca da
legislacdo falimentar brasileira, focada em estabelecer a superacdo da crise econdémico-
financeira de empresas e ainda, a manutengéo da fonte produtora e do emprego, bem como a
atividade econdmica e a funcdo social da empresa, faz-se necessario observar que a nova lei
venha cumprir este papel. Este trabalho focou o estudo dos procedimentos adotados pela
empresa VARIG S.A., na expectativa de identificar no processamento da Lei de Recuperacdo
e Faléncia, a viabilidade da superacdo da crise econdmico-financeira que vinha passando. Por
meio do estudo de caso, diante dos dados observados no Plano de Recuperacdo Judicial e dos
relatorios mensais do administrador judicial, concluiu-se que a Varig S.A. ndo estabelece
condicdes para a superacao da crise econdmico-financeira, apesar de estabilizar o seguimento
de transporte aéreo.

Palavras-Chaves: Faléncia, Recuperacdo Judicial, Crise econdémico-financeira

ABSTRACT

The Brazilian companies’ survival, in the last years, had been treated by a falimentar
legislation that didn't establish conditions to improvements and assuring in many cases directs
of the creditors in a general way, get a lot of times with the companies’ extinction, causing
damages to the creditors. With the change of the Brazilian falimentar legislation, focused in
establishing companies’ economical-financial crisis overcoming, is necessary to observe that
the new law comes to do accomplish this role. This work has been focused in to study, under
the new law establishment, the procedures adopted by the VARIG Company under the
expectation of the economical-financial crisis overcoming that had been passed. Through this
case study and based on the observed data in the Judicial Recovery Plan and the judicial
administrator's monthly reports, it could be concluded that the company won't be able to
overcoming the economical-financial crisis, in spite of stabilizing the segment of aerial
transport.
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1. INTRODUCAO

A recuperacdo judicial de uma empresa ndo deve ser vista com preocupagdo somente
por parte dos proprietarios e investidores, pois seus reflexos ultrapassam as questdes do
ambiente interno e podem vir a atingir varios agentes econémicos envolvidos com uma
empresa em crise econdmico-financeira.

Nesse sentido, a frustracdo da recuperacdo judicial pode reverter em faléncia e refletir

negativamente na economia, especificamente a Varig S.A., que atua no seguimento de
transporte aéreo, e que a situacdo empresarial se enquadra neste contexto, ressalta-se que a
legislacdo anterior ndo permitia que empresas com atividade no seguimento de transporte
aéreo pudessem impetrar com pedido de concordata.
No Brasil, a Lei de Faléncias que vigorava desde 1945 até meados de 2005 (Decreto Lei
7661, de 21/06/1945), vinha sendo utilizada como instituicdo juridica para garantir essa
preservacao de direitos e deveres dos agentes econdmicos e da sociedade. Como em outros
paises, a lei brasileira previa duas situacfes: a faléncia e a concordata. A faléncia ocorria
quando a empresa demonstrava incapacidade financeira para honrar suas dividas e retornar
suas atividades por falta de liquidez, ou por dolo dos controladores. A concordata ocorria
quando a empresa podia readquirir a saude financeira mediante a obtencdo de prazos, e/ou a
reducdo dos montantes devidos, conforme citado por Oliveira (2005) e Bezerra Filho (2005).

A nova Lei de Recuperacdo e Faléncia, em substituicdo ao Decreto-lei 7.661/45,
oferece indicios de maior preocupac¢do quanto ao aspecto econdémico, como é entendimento de
Bezerra Filho (2005, p. 43):

[...] apesar de a lei revogada ndo contemplar especificamente a recuperacao
de empresas, ainda assim esta ocorria, mais como fenbmeno econémico do que
juridico. Esta observacéo traz a baila um outro aspecto, de fundamental importancia,
para o qual ha necessidade de atencdo. Sob pena de qualquer esforgo levar a nada.
Também no sistema da nova Lei, a recuperacdo, apesar de se tratar de um
procedimento judicial, ainda assim tem um substrato de carater marcadamente
econdémico, mais que juridico.

A relevancia econdmica nesse contexto deve ser vista como um dos fatores mais
importantes para se processar a recuperacao judicial de uma empresa em situacao de crise
econdmico-financeira.

E neste sentido, os modelos de previsdo de insolvéncia que sdo apontados nos estudos
dessa natureza no Brasil (MARIO E AQUINO, 2004), dentre outros instrumentos de analise
financeira mais abrangente, permitem estudar a viabilidade econémica e financeira da
empresa, que subsidiam tais informaces, apontando para a real situacdo da crise.

O cenario atual das atividades do seguimento de transporte aéreo brasileiro é
caracterizado por diversas dificuldades, tais como financeiras, operacionais, dentre outras que
sdo inerentes a este setor cada vez mais competitivo, que vém fazendo com que algumas
empresas de transporte aéreo entrem em um processo de crise econémica e financeira, como é
0 caso da Viagdo Aérea Rio-Grandense S.A. (Varig S.A.). Perante o mercado esse fato pode
gerar grandes problemas socio-econémicos, seja pelo desemprego, pela reducao da circulacdo
da moeda, dentre outros, ocasionando em médio prazo a estagnacdo dos negocios e da
economia do pais, especificamente do seguimento de servigos e do subsetor de transporte
aéreo, no qual a Varig S.A. participou no exercicio de 2005, com 41,5% da receita liquida
(Tabela. 1).



Tabela 1 — Participacdo do seguimento de transporte aéreo - 2005

FREQUENCIA
EMPRESA Receita

liquida %
Varig-RS 6.644.898 41,5
TAM Linhas Aéreas-SP 5.504.784 34,4
GOL -SP 2.669.090 16,7
Demais empresas (27) 1.190.807 74
TOTAL 16.009.579 100,0

Fonte: Balanco Anual 2006, Gazeta Mercantil.

A relevancia da participacdo da Varig S.A. corrobora com as premissas da LRF, que
aborda dentre outras, as questdes socio-econdmicas, que buscam reduzir o fechamento de
empresas, garantir a sustentabilidade econdmica e preservar o emprego, estimulando o
surgimento de novas tecnologias de gestdo, diante das varias alternativas de superacdo da
crise econdmico-financeira prevista.

A implementacdo da recuperacdo judicial da Varig S.A. s6 foi possivel diante das
mudancas legais, isto porque a legislacdo brasileira que trata do setor aeronautico impedia
empresas que atuam neste seguimento, de pedir concordata, como € tratado no artigo 187 da
Lei 7.565, de 19 de dezembro de 1986:

N&o podem impetrar concordata as empresas que, por seus atos constitutivos,
tenham por objeto a exploragdo de servicos aéreos de qualquer natureza ou de infra-
estrutura aerondutica.

Neste artigo, faz-se uma andlise diante do processamento da recuperagdo judicial, no
que se refere a Varig S.A. ,diante dos procedimentos adotados para a tentativa de superagéo
da crise econémico-financeira, a fim de identificar que a Lei de Recuperagdo e Faléncia
contemple o seu objetivo.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS
2.1 Faléncia empresarial

O conceito da faléncia, na interpretacdo do direito, conforme apontado por Oliveira
(2005, p. 19), destacando o ensinamento de Alfredo Rocco, é: “a condicdo daquele que,
havendo recebido uma prestacdo a crédito, ndo tenha a disposicdo, para a execucdo da
contraprestacdo, um valor suficiente, realizdvel no momento da contraprestacdo”. Ainda
segundo Oliveira (2005, p. 18): “A faléncia é por isso um estado de desequilibrio entre os
valores realizaveis e as prestacdes exigidas”. Considera-se que a faléncia leva em conta os
créditos dos credores, tornando-se uma organizacdo legal e processual de defesa coletiva.
Diante dessas prerrogativas e segundo Oliveira (2005, p. 18):

Por conseguinte, interpretando os ensinamentos descritos, podemos aduzir que a
faléncia se caracteriza como um processo de execucdo coletiva, decretado
judicialmente, dos bens do devedor empresario, aos quais concorrem todos 0s
credores para o fim de arrecadar o patrimonio disponivel, verificar os créditos,
liquidar o ativo, saldar o passivo, em rateio, observadas as preferéncias na legislacéo
Falimentar.

Observando também o estudo de Méario (2002, p. 10):

Os institutos juridicos da Faléncia e Concordata tém como objetivo auxiliar na
melhoria da situacdo de empresas em dificuldades financeiras, permanente ou



temporariamente, em prol do bem-estar social e da melhor utilizagdo dos recursos
econdmicos.

Nos estudos apresentados até aqui, percebe-se a construcdo do carater tanto econémico
guanto social, notando-se simultaneamente, que as relagdes comerciais devem dar garantias
para permitir a perpetuidade dos negdcios empresariais assistidos pelo Estado. Portanto, a
nova lei implementada recentemente no Brasil, define-se da seguinte forma:

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacao
de crise econdmico-financeira do devedor, afim de permitir a manutencdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econémica (BEZERRA FILHO, 2005, p. 130).

Varias sdo as expectativas para que a nova LRF se estabeleca com rigor, e que venha
demonstrar para a sociedade a necessidade de dar confianca aos investidores, fornecedores,
governo (em relagdo aos tributos) e trabalhadores. Por isso, a viabilizagdo da LRF tem seu
foco marcado mais para atender aos interesses coletivos, do que aqueles especificos de uma
classe, segundo se observa nas palavras de Falc&o (2006, p. 57):

Acredito também que, no Brasil de hoje, o juiz, ao expressar em cada sentenca o seu
sentimento de justica legalmente fundamentado, deve avaliar se, além de dirimir o
conflito, essa decisdo contribui ou ndo para uma maior eficiéncia e melhor ética do
proprio judiciario. Deve perguntar se sua decisdo contribui ou ndo para atender as
expectativas que a sociedade tem em relagdo ao judiciario. Se sua sentenca retarda
ou ndo a decisdo definitiva. Se sua ética é transparente. Além de criador da paz
social, o juiz deve ser também prd-ativo agente da Reforma do Judiciario.

Além de todo o contexto legal construido até aqui, salienta-se que o juiz, diante da
nova lei assume um papel importante na construcdo dessa nova doutrina, inclusive no sentido
de mudar a cultura da sociedade diante da nova lei, sempre observando o seu foco principal e
restabelecendo a paz social diante da sentenca, que venha a favorecer ndo s6 aos credores,
mas também & sociedade e a economia da nagcdo como um todo. Esta situacdo pode ser
verificada nas palavras do Juiz Luiz Roberto Ayoub, onde relatou ao jornal Diario do
Comércio, em setembro de 2006, intitulado: O destino da Varig nas maos da justica;

O que diz a lei € uma coisa. A interpretacdo da lei é outra coisa e eu tenho que
analisar o caso concreto. Pela lei, seria a faléncia. Mas ndo posso dizer o que farei.
Tudo depende do que eu interpretar. Se for vidvel para a manutencdo da empresa, eu
acatarei. Juiz Luiz Roberto Ayoub (Diario do Comércio, 09/06)

Percebe-se entdo, que o juiz devera observar as novas regras para conduzir 0 novo rito
processualistico, além de outros fatores relacionados a empresa que ndo sejam somente a
questdo financeira e patrimonial que conduziram a tentativa de superacao da crise econémico-
financeira, incluindo as questfes que permeiam o cenario da atividade empresarial como um
todo.

A nova lei permite a constituicdo de uma unidade produtiva isolada, o que é uma
importante inovacao, e ainda a atuacao do administrador judicial diante de procedimentos que
exigem uma qualificacdo nas areas de gestdo administrativa, financeira, contabil e econdmica,
a fim de permitir o objetivo desta lei.

2.2 Concepcado econdmica das empresas na recuperacao judicial



De forma direta, pode-se dizer que o objetivo da empresa é o lucro. Nesse sentido, a
ciéncia econdmica busca por meio da teoria, explicar e prever os fenbmenos observando um
conjunto de regras basicas e premissas que subsidiem a teoria da empresa, segundo Pindyck e
Rudinfeld (2002, p. 6). Por meio de suposicdes, busca-se verificar como as empresas
determinam os recursos para as operacdes das atividades de producdo, bem como seu preco.

Diante desse conceito, considerando o aspecto econdmico, Destacou-se também o
desenvolvimento econdmico diante do cenario globalizado e capitalista, especialmente a
teoria da firma, observando as operacdes quando da utilizacdo dos recursos disponiveis para a
producéo do lucro, como fator de diferenca positiva no confronto dos gastos com a receita e
por fim, o crédito quanto a sua natureza e funcdo relacionado a economia, diante das
colocacgOes de Hernderson (1929), Possas (2002) e Carvalho (2004), dentre outros.

Na concepcdo da teoria da firma, Marshall, citado por Hunt (1991, p. 320), presta uma
importante contribuicdo a teoria econdmica, pela introducéo de dois conceitos:

Todo empresario[...] estd sempre tentando descobrir uma idéia acerca da eficiéncia
relativa de todo agente de producdo por ele empregado, bem como de outros que
possam ser substituidos por alguns destes agentes.

A soma dos precos por ele pagos pelos fatores que usa €, via de regra, menor que a
soma dos precos que ele teria que pagar por qualquer outro conjunto de fatores que
pudessem ser empregados como substitutos (HUNT, 1991, p. 320).

Varios conflitos podem surgir entre empresas, quando se trata de interesses individuais
e as relagdes entre as mesmas sdo geradas por operagdes mercantis. Segundo a teoria
contratual da firma, “a empresa é vista como um conjunto de contratos entre os diversos
participantes”, como cita Lopes (2004, p. 173). O conflito da agéncia evidencia quando ocorre
0 contraste de interesses entre os agentes econémicos ligados a empresa.

Para Lopes (2004, p. 175), os agentes na teoria contratual da firma relacionam-se com
a empresa de alguma forma, como é o caso de funcionarios, acionistas e credores, dentre
outros, e estabelecem contratos com a firma, podendo ser explicitos ou ndo. O pedido de
faléncia pelo credor, é uma acdo motivada pela insatisfacdo da politica de pagamentos da
empresa.

A teoria da firma tem um papel fundamental na compreensao dos conflitos gerados no
universo empresarial, e busca subsidiar condi¢fes para a compreensdo de como se estabelece
equilibrio de interesses entre os agentes e a empresa, garantindo estabilidade institucional da
mesma.

Desta forma, o estudo que trata da relacdo entre o investidor, identificado como o
principal, e o gestor, considerado como o agente, é identificado pela teoria da agéncia (agency
theory), em que o gestor tem autorizacdo para agir na administracéo, focado nos objetivos da
empresa. Diante dos interesses divergentes entre os investidores, os administradores, o
governo, os funcionarios e os credores, surgem conflitos e desentendimentos na administragdo
dos negécios.

Lopes (2004, p. 173), preceitua que;

Néao existe o chamado conflito de agéncia entre participantes. O conflito de agéncia
surge quando os agentes ligados a empresa possuem interesses contrastantes e ao
colocar seus interesses pessoais em primeiro lugar acabam por prejudicar o
andamento da organizacao.

A LRF busca harmonia entre os envolvidos diante da crise, objetivando minimizar o
conflito de agéncia, uma vez que no processamento da recuperacao judicial hd envolvimento
conjunto, principalmente entre os gestores e acionistas, bem como os credores, que assumem
0 papel de acionistas. Isso ocorre diante dos meios de processamento da LRF, que permite aos



agentes econdmicos, tais como empregados, fornecedores, dentre outros, deliberarem quanto
aos procedimentos e a¢les que os gestores deverdo desempenhar.

2.3 Concepcao contabil e financeira na faléncia empresarial

A ciéncia da contabilidade, segundo ludicibus (1997), tem como objeto de estudo o
patriménio constituido de bens, direitos e obrigacdes, com o objetivo de captar, registrar,
acumular, resumir e interpretar todos os fendmenos que afetam a situacao patrimonial de uma
organizagdo (IUDICIBUS, 2006). Como ciéncia, além de acumular registros e de sua técnica
milenar de debitar e creditar, também se presta a investigar os fendmenos que os alteram,
buscando identificar a melhor forma de interpretar a estrutura patrimonial de uma empresa, do
ponto de vista econémico-financeiro.

Diante do sistema de funcionamento das organizacgdes, Catelli (2001, p. 39), aborda a
empresa em relacdo ao seu funcionamento sistematizado, inserida em um ambiente em que,
por meio de transformacao dos recursos, objetiva a geracdo de produtos. Dessa forma, Catelli
(2001, p. 39), apresenta um sistema dinamico e aberto, objetivando a transformacdo desses
recursos diante de varios processos interdependentes, que sdo as atividades em produtos ou
servicos. As irregularidades operacionais na transformacdo dos recursos no ambiente
sistematizado e interdependente podem resultar na crise econdmico-financeira, e 0
agravamento desta situacao pode acarretar na extingdo da empresa.

A faléncia do ponto de vista contabil e financeiro é o processamento legal em que a
empresa estabelece condigdes para o ressarcimento dos recursos aos credores, diante de uma
incapacidade financeira. Mediante os institutos da concordata e faléncia, Mario e Aquino
(2004, p. 222), indicam como “auxiliar na melhoria da situacdo de empresas em dificuldades
financeiras, permanente ou temporariamente em prol do bem estar social e da melhor
utilizacdo dos recursos econdmicos”. Acrescentam ainda, que pode servir como uma decisdo
da continuidade dos negécios, uma vez que ndo se mantendo em continuidade, sua liquidacao
se dara por meio do processamento da faléncia, ou podera aguardar que um de seus credores
tome esta iniciativa.

2.4 O fendbmeno da faléncia e a insolvéncia

A insolvéncia patrimonial é o principal fator que gera o estado de faléncia de uma
empresa. Mario e Aquino (2004, p. 187), contribuem com conceitos que visam a interpretacdo
de insolvéncia “[...] como estado no qual a empresa torna-se impossibilitada de cumprir
determinado compromisso”. Diante de diferentes fatores que levaram ao estado de crise
econdmico-financeira, a situacdo pode ser estudada e analisada, e até mesmao prevista.

A situacdo de insolvéncia de uma empresa é estudada por meio dos indicadores
financeiros, a partir da analise de balancos e outras técnicas desenvolvidas por autores
estrangeiros e também brasileiros, como o “Termdmetro de Kanitz”, estruturado por Stephen
Charles Kanitz, cujos estudos indicam a insolvéncia de uma empresa, como aponta Mario
(2002, p.68). Ainda segundo os estudos brasileiros sobre insolvéncia patrimonial, Mario
(2002, p. 84), apresentou o “estudo do modelo matematico”, estruturado por Roberto
Elisabetsky, que na mesma época era aluno de Engenharia de Producéo. José Pereira da Silva,
segundo Mério (2002, p. 84), foi outro pesquisador que apresentou em seu trabalho um estudo
matematico, tendo como base a anélise discriminante, visando & concessao de crédito.

Mario (2002: p.100), em sua dissertacdo de mestrado, incluiu o estudo de Edward I.
Altman, professor e pesquisador americano da area de financas, que realizou muitos trabalhos
focados no &mbito de crédito de risco sobre a faléncia no Brasil, em que descreveu a situacdo



financeira das empresas brasileiras, identificando inclusive, o cenario econémico brasileiro,
surgindo dai um modelo de previsao de insolvéncia.

Segundo Muller e Roque Tel6 (2003), qualquer que seja a abordagem para a avaliacdo
de uma empresa, 0 proposito deve ser especifico. Diante das varias metodologias de avaliacdo
patrimonial, ndo se deve deixar de lado o proposito da avaliacdo: mensurar a mutacdo do
patrimbnio da empresa, ou seja; a sua capacidade de geracdo de riqueza, pois ela ndo é
estatica quando avaliada. Mesmo que se apresente em situacdo de insolvéncia, a empresa deve
buscar no Poder Judiciario a possibilidade de superar a crise econémica e financeira diante da
nova LRF, identificando com clareza o modelo que seré utilizado para tal avaliacdo, dentre as
varias opcdes de modelos apresentadas por Martins (2001), dentre outros autores.

2.5 Analise financeira patrimonial

Segundo Matarazzo (2003), € por meio de analises de balancos que se identificam as
informacdes financeiras para a tomada de decisGes. Com o passar do tempo as técnicas de
analises de balancos foram se aperfeicoando, passando a oferecer melhores condi¢Ges aos
profissionais e usuarios dessas informacdes, para extrairem melhores informagdes financeiras
e patrimoniais, registradas por meio dos processos contabeis. A analises de balancos pode ser
conceituada, segundo Assaf Neto (2003), “[...] como uma arte, apesar de ser técnica, por meio
da qual sdo analisadas e interpretadas as principais demonstracfes financeiras de uma
entidade, visando fornecer informac6es acerca do estado do seu patriménio, mostrando a
situacdo econdmica e financeira da entidade”.

O uso de indices da analise de balangos pode representar a obtencdo de importantes
indicadores financeiros e econdmicos, de modo a permitir a mensuracdo da probabilidade da
insolvéncia patrimonial, conforme citam Mario e Aquino (2004). Porém, os indices apontados
como forma de prever a insolvéncia, podem ser utilizados também como instrumento de
analise financeira mais abrangente, a fim de estudar a viabilidade econdmica e financeira da
empresa.

A andlise vertical dimensiona a estrutura patrimonial determinando os percentuais de
cada conta ou grupo de contas do balanco patrimonial, em rela¢do ao ativo ou ao passivo.
Também pode ser apurado o percentual de cada conta em relacdo ao seu grupo, como
apresenta Silva (2005) e Matarazzo (2003), com a metodologia observada.

Pode-se aplicar esta analise também nas demonstracdes de resultado, comparando
cada item do demonstrativo e relaciona-lo com a receita operacional liquida. Este tipo de
analise permite fazer uma avaliacdo a partir da comparacao entre os indices das empresas do
mesmo seguimento de atuacdo, e da analise de periodos diferentes. A analise horizontal
permite identificar a evolugdo histérica de cada uma das contas, como apresenta Silva (2005)
e Matarazzo (2003), que compdem as demonstracfes contabeis, subsidiando, portanto, todas
as informagdes patrimoniais referentes ao contexto econémico-financeiro.

3. PRATICAS METODOLOGICAS

A classificacdo desta pesquisa é descritiva e tem o enfoque qualitativo diante dos
objetivos de Avaliar os procedimentos legais adotados e seus impactos para a Varig S.A.,
desde o processamento legal da Lei de Recuperacdo e Faléncia até a venda da unidade
produtiva principal.

Nesta pesquisa optou-se pelo estudo de caso, que, segundo Yin (2005), especifica o
objeto de estudo investigado, que neste caso, € a empresa Varig S.A. A pesquisa é de natureza
qualitativa, uma vez que se enquadra no paradigma fenomenoldgico, pois a realidade é
subjetiva e multipla do ponto de vista do participante, segundo Collis e Hussey (2005).



Quanto aos fins, a pesquisa € explicativa, pois visou estudar os fatos ou fendmenos em
suas caracteristicas e natureza (MICHEL. 2005). Visou também de acordo com a questdo de
pesquisa, ser descritiva, que segundo Michel (2005, p. 36), proporciona descrever, identificar
e analisar 0s processos, 0s setores e as atividades envolvidas nos aspectos socioeconémicos.

A questdo explicativa, segundo Vergara (2003, p. 47) aponta, “[...] como principal
objetivo tornar algo inteligivel justificar-lhe os motivos. Visa, portanto, esclarecer, quais
fatores contribuem de alguma forma, para a ocorréncia de determinado fenbmeno”. Assim a
pesquisa teve o objetivo de explicar os dados, para chegar as informacdes que contribuiram
para o entendimento do problema proposto.

Foram coletados dados da empresa quanto a sua caracterizacdo por meio de
documentos disponiveis nos escritorios regionais de Belo Horizonte e Sdo Paulo, utilizando
ainda o site oficial, imprensa, livros, artigos e relatérios, dentre outros meios de consulta, que
contribuiram para a pesquisa. Os documentos utilizados no processamento legal da
recuperacdo judicial da empresa em estudo, foram coletados na VVara empresarial do forum da
comarca do Rio de Janeiro, onde foi protocolado o pedido de recuperagéo judicial da Varig
S.A., e ainda, com o representante do administrador judicial da empresa Deloitte, nomeada
pela Justica para a administragéo judicial da empresa Varig S.A.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 A trajetoria da empresa

Com sede no Rio Grande do Sul, a Varig foi fundada em 1927, sendo a primeira
empresa de aviacdo comercial do pais (BERTA, 1996, p. 51). Sua constituicdo legal ocorreu
na Assembléia Geral, realizada em Porto Alegre, em 7 de maio de 1927, quando foi aprovado
0 estatuto com o nome “S.A. Empresa de Viacdo Aérea Rio-Grandense”, e um capital social
no valor de US$ 700mil, distribuidos entre 550 acionistas, possuindo uma Unica aeronave
modelo hidroavido. Para a Presidéncia, foi nomeado Otto Meyer; para a area técnica, 0S
comandantes Rudolf Cramer Von Clausbruch e Fritz Hammer; e para a area administrativa,
Rubens Berta (BERTA, 1996).

A Fundacdo Rubens Berta (FRB), detentora de 75% (setenta e cinco por cento) das
acbes da Varig S.A., que também controlava outras empresas do grupo, como a Rio-Sul
Linhas Aéreas e a Nordeste Linhas Aéreas, em 2006 foi afastada judicialmente durante o
processo de recuperagéo judicial (CAMARGOS E MINADEO, 2007).

Com a crise agravada em 2005, todos os esforcos apresentados tiveram o objetivo de
tentar minimizar a situacao de crise, principalmente buscando condic¢Ges para continuar com
as operacdes de transporte aéreo nacional e internacional.

A participagdo da Varig S.A. no seguimento de transporte aéreo brasileiro, teve seu
crescimento acelerado entre 1997 a 2003, conforme o DAC (Tabela. 2):

Tabela 2 — Participacdo no mercado brasileiro (receita).

Empresa ANO
1997(%) 1998(%) 1999(%) 2000(%) 2001(%) 2002(%) 2003(%)
Gol Linhas aéreas 2,12 5,51 9,64
TAM 1,42 4,04 8,50 13,37 24,00 25,98 26,05
Taransbrasil 12,82 11,00 9,31 8,17 3,69
Varig 59,06 60,26 65,07 67,76 61,96 61,17 56,31
Vasp 26,69 24,70 17,12 10,70 8,24 7,34 8,00

Fonte: DAC



A participacdo da Varig S.A. no seguimento de transporte aéreo brasileiro que vinha
crescendo desde 1997, logo ap6s sua reestruturacdo em 1994, conforme TAB. 2, demonstra
que ap6s 2001, quando chegou a atingir 61,96%, passou a perder para a empresa TAM,
sofrendo ainda no mercado com a entrada da Gol neste seguimento. Em 2003, sua
participacdo no seguimento atingiu 56,31%, contra 26,05% da participacdo da Tam, no
mesmo ano, e ainda apontando o decréscimo na sua propria participacdo em relacdo aos anos
anteriores, inclusive no ano de 1997 que chegou a participar no mercado de transporte aéreo
com 59,06%

No periodo que antecede a reestruturacdo da empresa por meio da LRF, em 2005, a
Varig tinha a maior representatividade no seguimento de transporte aéreo internacional,
conforme DAC

Mesmo diante de empresas nacionais que operam nas rotas domésticas, a Varig S.A.
mantinha suas operagdes estaveis, sendo que as rotas internacionais correspondiam a 82% do
mercado nacional.

4.2 Processamento legal da recuperacéo judicial

A recuperacdo judicial € um instrumento legal novo, introduzido no Brasil em 2005.
Bezerra Filho (2005), reconhece certa semelhanga com o0s antigos procedimentos de
concordata preventiva. O ponto mais importante da compreensao € tratado no art. 47, que
preceitua o objetivo da lei, na questao da recuperagdo de empresa.

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacao
de crise econbmico-financeira do devedor, afim de permitir a manutencéo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econdmica (BEZERRA FILHO, 2005, p. 68).

Apesar de se fazer presente por questbes de crise econdmico-financeira de uma
empresa, a preocupacdo da nova lei foi também, analisar os contextos econémico e social em
que uma empresa esta inserida, como preceitua Bezerra Filho (2005).

Percebe-se que em alguns momentos, no processamento do pedido da recuperacdo
judicial teve procedimentos alterados, mediante a dificuldade de alinhar entendimentos entre
credores e gestores da Varig S.A. e ainda, de atender as exigéncias da LRF. A analise dos
procedimentos mostra as duas alteracfes por que passou 0 PRJ antes de ser implementado, e
ainda, as formas de recuperacdo que serdo vistas nesta pesquisa, no item Plano de
Recuperacdo Judicial da Varig, principal instrumento para estudos, pois 0s credores passariam
a ser investidores.

Portanto, o processamento legal da recuperacéo judicial foi implementado seguindo o
rito processualistico, tendo alguns pontos relevantes tais como, o afastamento da FRB,
detentora de 55,67% das acOes da Varig S.A. (Figura 6), e a nomeacdo da empresa Deloitte
Touche Tohmatsu Consultores Ltda, como novo Administrador Judicial.

4.3 Plano de recuperacéo judicial da Varig

A renegociacdo das dividas no formato da reestruturacdo, tal como figura no Plano de
Recuperacdo Judicial, apresentou procedimentos em conformidade com a lei.

Ao analisar essa situacdo, percebeu-se que o PRJ da Varig S.A. passou por
modificacGes, e que o novo PRJ foi aprovado em assembléia somente em julho de 2006; ou
seja, apesar do pedido de recuperacdo judicial ter sido deferido em dezembro de 2005, e tendo
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sido o PRJ alterado somente em julho de 2006, significa que houve mais prazo para que a
Varig S.A. realizasse os pagamentos aos Credores de Classe I.

Os credores de Classe |1, sdo representados pelos titulares detentores dos créditos com
garantias reais. Entre eles, destacam-se o Instituto AERUS de Seguridade Social e o banco
Brazilian American Merchant Bank (BAMB).

Na repactuacdo, esses credores tiveram 0 prazo para pagamento previsto até 2020; ou
seja, com quitacdo em 14 (quatorze) anos, incluidos 36 meses de caréncia. Os encargos
financeiros em relacdo a correcdo monetaria, foram pactuados pela variacdo cambial mais a
taxa de juros de 4,75%, no periodo de caréncia, e de 2,5% ao ano, apos a caréncia.

A reestruturacdo societaria foi importante instrumento abordado no PRJ, analisado
também com o objetivo de avaliar, no conjunto, se os procedimentos perante a nova lei,
visavam estabelecer condicGes para a superacdo da crise econémico-financeira.

A constituicdo da UPV previu todo procedimento a ser seguido, devido a sua
complexidade, pois a alienacdo tem previsdo no PRJ de transferir alguns ativos e outros itens,
tais como; a marca e as rotas de voos, sendo que as rotas de v0os sdo administradas pela
Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC), incumbida de administrar as concessdes para a
liberagdo de rotas e zelar pela sua manutencdo. A constituicdo da UPV, prevé que seja
avaliada diante da empresa que adquirir em leildo, por 6rgdos brasileiros e internacionais,
dependendo da unidade alienada.

Percebe-se que a Varig S.A. representa uma importante relacdo de movimento
econdmico para o pais no seguimento de transporte aéreo, conforme estudado por Penrose e
citado por Dantas, kertsnetzky e Prochnik (2002, p. 24), visto que sua atuacdo no mercado
corresponde a 41,5% da receita liquida do seguimento (tabela 1).

4.4 Situacdo econémico-financeira

As informagdes de carater financeiro e patrimonial foram estudadas, pesquisadas,
analisadas e interpretadas a partir dos relatérios contabeis disponiveis tanto no site da empresa
Varig S.A., quanto no site da CVM, além do RMA e do PRJ. Nesta pesquisa estava prevista
também, a analise das informacdes financeiras até o periodo da venda da Varig (unidade
produtiva Varig- VRG) para a empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes. Porém, as
informac@es contidas no RMA de fevereiro e julho de 2007, ndo haviam sido apreciadas pelo
juiz da 82 VVara Empresarial, prejudicando em parte a analise desta pesquisa.

Outro ponto importante a salientar diz respeito ao fato de que, quando da venda da
VRG a VarigLog, as informagdes financeiras das operacfes de transporte aéreo eram
contempladas nos relatérios financeiros contabeis da adquirente, que ndo esta obrigada a
disponibilizar suas informagdes contabeis financeiras para a CVM. Os deveres a serem
cumpridos pela VarigLog se restringem aos determinados no Edital de Alienacdo Judicial
(EAJ), que ndo contempla a elaboracgdo das informagdes financeiras da adquirente.

A empresa remanescente ainda nao havia estruturado todas as medidas administrativas
e operacdes, conforme previsto no EAJ. Diante da reestruturagdo societaria prevista no PRJ,
estas informacGes sdo observadas no ultimo RMA, apresentado pelo Administrador Judicial
“Deloitte”, por meio dos RMA'’s. Desta forma, percebeu-se que ndo se alinha a concepcéo
citada por ludicibus (2006) quando se trata do patrim6nio como um conjunto de bens, direitos
e obrigacdes, diante das técnicas e normas de captar, registrar, acumular e interpretar os
fendmenos que afetam financeiramente e economicamente, pois inexistem dados e
informagdes, que permitam esta leitura.

A estrutura do balanco patrimonial mostra que a empresa ja vinha apresentando uma
rubrica que acusa a ineficiéncia dos resultados, e que a mesma vinha acumulando prejuizos, e
também identifica no lado ativo, a rubrica passivo a descoberto. Esta conta apresenta um
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acréscimo de 14,84%, se comparado o0 exercicio de 2003 com o de 2005. Representa,
portanto, em 2005, o passivo a descoberto de R$ 7,5 bilhdes. No exercicio de 2005, esta conta
representa na estrutura do ativo 73,98% do total de R$10 bilhdes. Portanto, a evolucdo desta
conta de 2005 em relagdo a 2003, revelou uma elevacdo de 18,7%.

Ao analisar o passivo da empresa, observou-se que de 2003 a 2005, vinha ocorrendo a
elevacdo de suas dividas, tanto no curto quanto no longo prazo. No longo prazo, sua evolucéo
foi de 20,20% de 2005, em relagdo a 2003. O exigivel de longo prazo em 2005, representou
na estrutura do passivo, a grandeza de 69,6%.

A andlise da Demonstracdo de Resultados revelou que as receitas operacionais vinha
se mantendo no mesmo nivel, e ao analisar o exercicio de 2003, em relacdo a 2005.0 custo
principal da empresa em relacdo a receita operacional liquida representou 80% de 2005,
apresentando uma evolucdo substancial em relacéo aos periodos anteriores.

O lucro bruto da empresa no exercicio de 2005, apurado até outubro, vem
apresentando uma reducdo em seu resultado, passando de 27,31% em 2003, para 16,9% em
2005. Em todos os exercicios, a empresa apresentou prejuizo no seu resultado operacional. O
seu resultado liquido representou o melhor desempenho quando comparado ao exercicio de
2005, 17,26%, contra 27,9%, em relagdo a 2003.

Néo foi possivel realizar a analise de alguns indicadores, por suas rubricas nédo
apresentarem valores monetarios, como é o caso da andlise da Participacdo de Capital Préprio,
neste caso, devido a realizacdo do passivo a descoberto pelo desta rubrica. Da mesma forma, a
metodologia de analise da participacdo de capital de terceiros, segundo Matarazzo (2003), ndo
pode ser apurada, uma vez que sdo necessarios valores na rubrica de Patriménio Liquido,
onde este, devido aos prejuizos apurados, foram realizados em passivo a descoberto. Assim
ocorre com todos os indicadores que necessitam de valores que envolvam as rubricas do
patrimonio liquido da empresa.

Quanto a situacdo de insolvéncia patrimonial, tratada no referencial tedrico, como
forma de verificar a viabilidade econdmico-financeira, esta ficou prejudicada, uma vez que na
sua composicao patrimonial configura a conta de passivo a descoberto, e ndo existem valores
nas rubricas que compdem o patriménio liquido.  Portanto, cabe enfatizar no contexto da
nova Lei de Recuperacdo e Faléncia e diante do estudo da Varig S.A., que outros fatores
divergentes das questdes financeiras, apresentaram questdes mais relevantes para contemplar
os procedimentos adotados diante da situacdo de crise econdmico-financeira, conforme
Bezerra Filho (2005) comentou.

4.5 Analise dos relatorios mensais do administrador.

Trés instrumentos basicos serviram para fornecer as informaces que permitiram
identificar os objetivos desta pesquisa. Apesar de ser sua obrigacdo executar o
acompanhamento das atividades da empresa em recuperagédo judicial e elaborar 0 RMA, 0
administrador judicial estabelece condicdes claras de ndo auditar as informacdes financeiras,
bastando observar os relatérios apresentados pela geréncia das “companhias”.Assim, 0
administrador judicial que implementou esta atividade, foi a Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores Ltda. Foi possivel identificar que os primeiros RMAs ndo contemplavam
informacdes tdo completas, como as apresentadas no ultimo relatério analisado (janeiro de
2007). Porém, ao observar o RMA de junho de 2006, quando foi apresentado pela ultima vez
este tipo de informacdo, o resultado era de reducdo de passageiros transportados nas rotas
domesticas.

A principal analise que identifica a situacdo financeira diante dos resultados
operacionais da empresa ndo foi contemplada, pois as demonstra¢fes financeiras e contébeis,
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guando estavam sob a gestdo da Varig. S.A., ndo foram finalizadas e ndo tinham previséo de
divulgacdo, conforme apontado nos RMAs do Poder Judiciério.

Diante da situacdo de adquirir a VRG, alguns outros pontos devem ser assistidos pelo
administrador judicial diante do EAJ, conforme € anunciado no documento enviado a CVM:

A VRG é a empresa formada a partir da Unidade Produtiva Isolada (UPI) da
VARIG, criada no &mbito do Plano de Recuperacdo Judicial da VARIG, Rio Sul e
Nordeste (Empresas Recuperadas) e adquirida pela VarigLog no Leildo Judicial
realizado em 14.7.2006. Nos termos da Lei de Recuperagcdo de Empresas (Lei n.
11.101/2005), a UPI foi criada e alienada inteiramente livre de passivos de qualquer
natureza (civis, trabalhistas, tributarios, previdenciarios etc.), devendo ser cumpridas
as condicOes estabelecidas no Edital do Leildo, como forma de garantir o pagamento
dos credores e a subsisténcia da Empresas Recuperadas (ANEXO V).

Observa-se que diante da aquisicdo da VRG, a Gol deverd cumprir 0S compromissos
com o EAJ, na percepcdo e interpretacdo da Gol, um deles é garantir os pagamentos aos
credores.

5. CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Diante dessa instituicdo legal, identificou-se que a LRF e o processamento Legal,
objetivam n&o s6 a recuperacdo em ambito econémico-financeiro da Varig S.A., mas também
a possibilidade de assegurar a soberania nacional, estabelecendo as condicGes para manter as
atividades diante da relevancia que representa para 0 seguimento de transporte aéreo
brasileiro.

Pode-se destacar entdo, que perante a LRF, especificamente quanto ao objetivo
explicito no art. 47, esta pesquisa contemplou as seguintes situacdes diante do objetivo de
pesquisa; quanto a manutencdo da fonte produtora e dos empregados,pode ser que no futuro,
diante da melhoria da demanda do seguimento de transporte aéreo, possa retornar 0 mesmo
quadro de funcionérios que operava antes da recuperacdo judicial, pois atualmente este quadro
reduziu significativamente.

Quanto ao interesse dos credores indicados no PRJ sendo que os trabalhadores tém
certo privilégio para receber, previsto na LRF, que é de no maximo, um ano. Porém, os
mesmos podem converter esses créditos em ac¢bes da companhia remanescente. Apesar de
salvaguardados os direitos dos credores com garantias, no caso de se tornar ineficiente a
recuperacdo judicial, a empresa que adquiriu a VRG ndo assume nenhuma divida, seja ela
trabalhista ou tributaria, fato que pode ter motivado a aquisi¢do da VRG pela GOL.

Quanto a preservagdo da empresa, percebeu-se que a marca Varig, sua imagem e 0 seu
contexto historico, foram relevantes para serem contemplados pela LRF. Quanto a funcéo
social e ao estimulo a atividade econémica, observou-se que a Varig S.A. é uma empresa
como outras no mercado, que se apresentou de forma menos eficiente, como em Varios
momentos da pesquisa pode-se analisar os dados. Tem-se como exemplo a TAM e a Gol, que
vém crescendo em suas atua¢des no mesmo mercado.

O PRJ ndo faz mencdo aos fatores operacionais do seguimento de transporte aéreo
brasileiro quanto a crise neste seguimento, situacéo esta que nao contribuiu favoravelmente as
operacOes das companhias aéreas em operacao, e especialmente & VRG.

Concluiu-se por fim, que diante da metodologia adotada para acompanhar 0s
resultados financeiros e patrimoniais, e principalmente apds a alienacdo da UPV para a Gol,
adquirida das méos da VarigLog, nédo foi suficiente ponderar sobre as questdes que pudessem
identificar os resultados financeiros, a fim de observar se estdo cumprindo os resultados
esperados e previstos no PRJ.
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Dessa forma observou-se como indicio, que a superacdo da crise econdmico-financeira
da Varig esta focada, perante a Justica, em estabelecer fatores de cunho econdmico e social,
maior que garantir o direito dos credores, o0 que quer dizer, que conforme apontado no RMA
de Marc¢o de 2007, onde o administrador judicial vem requerer, conforme preceitua a lei, a
faléncia da Varig S.A., por ndo estar cumprindo os procedimentos do PRJ e da EAJ. No
sentido especifico desta pesquisa, preceitua-se que a Varig S.A. ndo conseguira estabelecer a
superacao da crise econdmico-financeira. Também com base neste indicativo, por outro lado,
0 seguimento de transporte aéreo doméstico e internacional ndo teve impacto negativo, pelo
contrario, o que foi estabelecido no EAJ vem sendo cumprido pela Gol.

Considera-se por fim, relevante aprofundar em pesquisas na area de recuperacao
judicial, dando sequéncia aos estudos realizados anteriormente, observando os procedimentos
alterados com a nova lei de faléncia no territério nacional, a fim de investigar os
procedimentos que estdo sendo adotados para a superacdo da crise econdémico-financeira de
empresas, uma vez que esta lei € nova no Pais.
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