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RESUMO

A crise econdbmico-financeira das empresas brasileiras, nos ultimos anos, era
processada por uma legislacdo falimentar que em muitos casos ndo estabelecia
condicbes 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 superacao da crise econémico-financeira de empresas e ainda, a manutencao da
fonte produtora e do emprego, bem como a atividade econbémica e a funcéo social
da empresa, faz-se necessério 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 econbémico-financeira que vinha
passando. Por meio do estudo de caso, diante dos dados observados no Plano de
Recuperacédo Judicial e dos relatorios mensais do administrador judicial, concluiu-se
que a Varig S.A. ndo estabelece condi¢cbes para a superagdo da crise econdémico-
financeira, apesar de estabilizar o seguimento de transporte aéreo.

Palavras-Chaves: Faléncia, Recuperacao Judicial, Crise econdmico-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.

Word-key: Bankruptcy, Judicial Recovery, Economical-financial Crisis
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1. INTRODUCAO

A recuperacdao judicial de uma empresa ndo deve ser vista com preocupacao
somente por parte dos proprietarios e investidores, pois seus reflexos ultrapassam
as questbes do ambiente interno e podem vir a atingir varios agentes econdmicos
envolvidos com uma empresa em crise econOmico-financeira. Nesse sentido, a
frustracdo da recuperacéo 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 situacado empresarial se enquadra neste contexto. Por isso 0 governo
busca minimizar os reflexos econdémico-financeiros negativos, e dar condi¢des para
viabilizar a superacdo da crise de uma empresa por meio de legislacdo prépria,
fixando os procedimentos e identificando de forma clara e coesa, 0s deveres e
direitos dos envolvidos na recuperacdo judicial, objetivando a preservacdo dos
interesses dos agentes econbmicos, credores especialmente, na situacdo de
desestruturacao financeira de uma empresa, e ainda na busca pela preservacdo da
funcdo social da empresa e no estimulo da atividade econémica. Observando estas
questbes diante da Varig S.A., ressalta-se que a legislacao anterior ndo permitia que
empresas com atividade no seguimento de transporte aéreo pudessem impetrar com

pedido de concordata.

Outro aspecto importante trata das mudancas com relacéo aos procedimentos
entre os institutos de concordata e recuperacao judicial. Alguns procedimentos séo
inovadores diante do processamento na esfera juridica no Brasil, e outros paises

buscam também aperfeicoar a legislacéo falimentar.

Uma pesquisa realizada por Carvalho (1997), em Portugal, no periodo de
1992 a 1996, aponta a complexidade dos processos de recuperacdo de empresas
em crise econdmico-financeira e ainda, o conflito de interesses dos agentes
envolvidos em relacdo aos credores. Corroborando com a observacdo de Bezerra
Filho (2005), reconhece-se que a ddvida quanto aos questionamentos sobre a
viabilidade da superacdo da crise econbmico-financeira das empresas, €

aparentemente, a mesma que comeca a surgir no Brasil.
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Na mesma pesquisa realizada por Carvalho (1997), conclui

competéncia para analisar a viabilidade da superacao da crise econémico-financeira

que a

da empresa recai no gestor judicial, de modo a acompanhar o processamento legal e

identificar a eficiéncia da mesma, oferecendo ao gestor, alternativas que

proporcionem mais confianca aos credores e aos agentes econdmicos envolvidos.

Y

No Brasil, as importantes mudancas em relacdo a concordata e a

recuperacao judicial podem ser observadas no QUAD. 1.

Quadro 1 — Principais mudancgas entre concordata e recuperacgao judicial
DL 7.661/45 - Concordata Lei 11.101/2005 - Recuperac¢édo Judicial

Ocorre com a iniciativa do devedor e com aval
dos credores.

Ocorre com a iniciativa do devedor e tem prazo
de 2 anos para pagamento das dividas com os
credores, e ndo tem prazo para encerramento do
processo. A recuperacdo extrajudicial ndo contempla os
créditos relacionados aos empregados e ao
Modalidade U(nica para o processamento da |fisco.
concordata.
A recuperacdo judicial contempla todos os

A forma de pagamento dos créditos ocorre de |créditos, incluindo os do fisco e dos

acordo com a apresentacao do devedor.
N&o é permitida alienacdo de parte da empresa
ou outra forma de estruturagdo societaria.

trabalhadores, diante da aprovacdo do plano
de recuperacgdo no prazo de 180 dias, correndo
o risco de convolar em faléncia, caso ndo seja
cumprido.

Na fase do cumprimento do plano de
recuperacdo, os credores ndo podem pedir
faléncia e a¢des sdo suspensas.

Sdo vérias as formas
recuperacdo que sao apresentadas e
aprovadas pelos credores no Plano de
recuperacdo, dentre elas a cisdo, fusdo e
criacdo de unidade produtiva isolada.

de promover a

O plano de recuperacdo prevé forma e prazo
de pagamentos aos credores, onde privilegia
os créditos trabalhistas.

Fonte: Elaborado pelo autor

Desta forma, os procedimentos adotados para a superacdo da crise
econdmico-financeira da Varig S.A. devem ser estudados, a fim de identificar que a
Lei de Recuperagéo e Faléncia contemple o seu objetivo.



16

1.1 A legislagé&o falimentar anterior

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 situacdes: 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).

Apoés varios anos de estudo entrou em vigor no Brasil, em 9 de junho de 2005,
a Lei de Faléncia que regula a recuperacédo judicial, extrajudicial e a faléncia das
empresas. Sao varias as inovacdes que nela se projetam em relacdo a antiga lei,
visando concretizar o seu objetivo principal. Estudos foram realizados comparando a
antiga lei com a de outros paises, conforme citado por Oliveira (2005) e Bezerra
Filho (2005).

Oliveira (2005) e Bezerra Filho (2005) relacionam varios fatores operacionais,
administrativos, contabeis e financeiros, dentre outros que envolviam as questdes
legais de concordata e faléncia da legislacdo anterior, necessarios a superacao da
crise econdbmico-financeira, os quais sdo contemplados na Lei de Recuperacdo e
Faléncia (LRF).

Ao compararmos os institutos (QUAD. 2), especificamente a “Concordata”
com a "Recuperacdo Judicial’, observa-se que as mudancas exigem novos
procedimentos, tais como a apresentacdo de documentos e do “Plano de
Recuperacdo”, mudancas nos créditos atingidos e ainda, os procedimentos da

fiscalizacéo, que cria a figura do “Comité de Credores”.
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Quadro 2 — Comparativo entre 0s institutos

DL 7.661/45 Lei 11.101/2005
Denominacéo Concordata Recuperacdo Judicial
Documentos Demonstrativos Contabeis e | Plano de Recuperacao, Demonstrativos
Relacdo de Credores Contabeis e Relacdo de Credores
Créditos Atingidos Quirografarios Todos, inclusive os créditos trabalhistas,
até o limite de 150 S.M..
Prazo de Conclusdo | Até 02 anos Definido pelo plano de recuperacéo
Fiscalizagéo Comissério Administrador Judicial e Comité de
Credores

Fonte: Elaborado pelo autor

Os procedimentos inseridos com a mudanca da nova lei, visam estabelecer
condicbes para alcancar seu obijetivo, inserido no artigo 47 desta, tratado nesta

pesquisa mais adiante, no referencial tedrico.

1.2 Nova Lei de Faléncia

A Lei de Recuperacgéo e Faléncia (LRF), que entrou em vigor no Brasil em 9
de junho de 2005, trouxe diversas alteracbes processuais e administrativas, que
visam a superacdo da crise econdmico-financeira das empresas e a sua
recuperacdo no mercado. Nesse sentido, as organizacdes e seus gestores deverao
se mobilizar para melhor se adaptarem a tais inovacgbes, desenvolvendo novas

metodologias e tecnologias de gestao.

As empresas que entram em dificuldade econdmica e financeira, ou até
mesmo em um processo de insolvéncia patrimonial® necessitam superar tal crise,
com planos de recuperacdo e implementacdo de estratégias estabelecidas no

contexto da Lei de Recuperacao e Faléncia. Bezerra Filho (2005, p. 43) argumenta:

Desta forma, seria possivel tentar sanear sua situacdo econdmica,
preservando a produ¢cdo mantendo-se 0S empregos, € com O giro
empresarial voltando a normalidade, propiciando-se o pagamento de todos
os credores.

! “Insolvéncia patrimonial ¢ a situacdo em que a empresa se encontra sem condicdes financeiras e econdmicas de
gerar recursos para liquidar suas dividas (passivo maior que o0 ativo), em determinado periodo. (BEZERRA
FILHO, 2005, p. 43)”
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Cabe agora verificar, se 0s mecanismos e instrumentos criados pela nova lei

serdo efetivos para subsidiar a recuperacdo empresarial.

A implementac&o do processo de recuperacao judicial da nova legislacao sera
deferida pelo Judiciario, e as questdes que a levaram a uma situacdo de crise
econdmico-financeira, serdo identificadas nos seus registros e documentos

contabeis.

A legislacédo falimentar anterior ndo exigia das empresas em situacéo de crise
financeira, um plano de recuperagdo. Muitas vezes ocorria a frustracdo da
superacao da crise financeira, com isso os agentes detentores de capital perdiam a
confianca de investir em empresas cujos créditos ndo estavam assegurados na
geracado de rentabilidade financeira, além do risco de ndo obterem o retorno de seus

investimentos.

A nova Lei de Recuperacdo e Faléncia, em substituicdo ao Decreto-lei
7.661/45, oferece indicios de maior preocupac¢do quanto ao aspecto econdmico,

como é entendimento de Bezerra Filho (2005, p. 43):

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

A relevancia econdmica nesse contexto, deve ser vista como um dos fatores
mais importantes para se processar a recuperacdo judicial de uma empresa em
situacdo de crise econémico-financeira. Entende-se que devera levar em conta a
interpretacdo da relevancia econdmica, em relacdo ao seguimento em que atua,
mais do que o seu estado de insolvéncia patrimonial, conforme defendem Mario e
Aquino (2004).

Os modelos de previséo 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 econdmica e financeira
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da empresa, que subsidiam tais informac¢des, apontando para a real situacdo da

crise.

Percebe-se portanto, a necessidade de avaliar em um primeiro momento, a
situacdo econdmico-financeira da empresa e a viabilidade de superacdo da crise.
Em um segundo momento, verificam-se o contexto econdmico e a relevancia em
relacdo a atividade econdbmica da empresa em crise. Finalmente, no terceiro
momento, faz-se necessario verificar os aspectos legais inseridos na LRF, mediante

a analise das condi¢cdes e dos procedimentos previstos na legislacao.

Ao comparar os procedimentos que sao tratados nos institutos juridicos da
concordata e da recuperacao judicial, pode-se verificar as principais mudancas e
identificar diante desta pesquisa, as que foram preconizadas pela Varig S. A. Esta
comparagao encontra-se estruturada nos quadros comparativos, apresentados no

referencial tedrico.

A partir da andlise da Lei Falimentar no Brasil, péde-se identificar nesta

pesquisa, 0s aspectos que envolvem a recuperacéo judicial da empresa pesquisada.

1.3 Varig S.A. e o cenario de transporte aéreo

As constantes dificuldades econémicas e financeiras por que passam, o alto
custo do capital e as condi¢des inerentes a um setor cada vez mais competitivo, vém
fazendo com que algumas empresas de transporte aéreo entrem em um processo
de crise econbmica e financeira, como é o caso da Viacdo Aérea Rio-Grandense
S.A. (Varig S.A.). Tal circunstancia é constatada quando se observam os relatérios
financeiros publicados e disponiveis no site da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa) e na Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), que apresentam,
aparentemente, um quadro de insolvéncia patrimonial capaz de ocasionar o

encerramento de suas atividades.

Perante o mercado esse fato pode gerar grandes problemas sécio-

econdmicos, seja pelo desemprego, pela reducédo da circulacdo da moeda, dentre
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outros, ocasionando em médio prazo a estagnacdo do comércio e da economia do
pais, especificamente do seguimento de servi¢cos e do subsetor de transporte aéreo,
no qual a Varig S.A. participou no exercicio de 2005, com 41,5% da receita liquida
(TAB. 1).

Tabela 1 — Participacdo do seguimento de transporte aéreo - 2005

EMPRESA _ F,RE_QUENCIA
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 7.4
TOTAL 16.009.579 100,0

Fonte: Balanco Anual 2006, Gazeta Mercantil.

A relevancia da participagédo da Varig S.A. corrobora com as premissas da
LRF, que aborda dentre outras, as questdes sdcio-econbmicas, que buscam reduzir
o fechamento de empresas, garantir a sustentabilidade econémica e preservar o
emprego, estimulando o surgimento de novas tecnologias de gestdo, diante das

vérias alternativas de superacgéo da crise econémico-financeira prevista.

Diante da relevancia da Varig S.A. no setor de transporte aéreo, identificou-se
um cenario muito propicio ao estudo da recuperacao judicial, pois a empresa possui
grande volume de atividades operacionais em ambito nacional e internacional e
historico empresarial, que podem ser identificados nos relatérios do Departamento e
Aviacao Civil (DAC).

A Varig S.A. foi a primeira empresa do seguimento de transporte aéreo a se
beneficiar da LRF, na tentativa de superar sua crise econdmico-financeira. Resta
saber se os procedimentos previstos na legislacdo tém condi¢cdes de estabelecer
viabilidades dessa superacdo e ainda, de tentar garantir a sustentabilidade do

emprego e da economia.
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A atividade de transporte aéreo tem grande relevancia na economia brasileira

pelo movimento financeiro e econémico que é transacionado, pela movimentacédo de
recursos de empresas que utilizam o transporte aéreo, como é citado por Burle
(2003), e pela sua participacado no Produto Interno Bruto (PIB). A crise da Varig S.A.
veio alertar sobre a necessidade de buscar medidas que fossem capazes de debelar
a crise no seguimento de transporte aéreo no Brasil. Antes de serem implementados
os procedimentos de recuperardo judicial, varias medidas foram estudadas e
analisadas, como a possibilidade de fusédo da TAM com a Varig S.A. (CAMARGOS E
MINADEO, 2007), aléem dessas duas empresas, a Gol Transportes Aéreos S. A. e a
Vasp sdo citadas por Burle (2003), como companhias aéreas de grande porte da

aviacado comercial no Brasil.

No cenario de transporte aéreo brasileiro, a Varig S.A. € a empresa de maior
relevancia. Seu patriménio empresarial apresentava em outubro de 2005, o “passivo
a descoberto” de aproximadamente R$ 7 bilhdes (sete bilhdes de reais), conforme o
Balanco Patrimonial divulgado pela empresa. Mesmo diante dessa situacao

patrimonial foi concedida, judicialmente a Varig S.A., a recuperacao judicial.

A implementag&o da recuperacao 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 é 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 exploracdo de servicos aéreos de
gualquer natureza ou de infra-estrutura aeronautica.

Por isso percebeu-se a necessidade de estudar e analisar diante do contexto
da LRF, o processo de recuperacao judicial da Varig S.A., identificando os
procedimentos legais adotados para respaldar as premissas contidas no objetivo da

lei, evidenciando os procedimentos adotados.
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1.4 Questao de pesquisa

Diante das colocacdes apontadas sobre a necessidade de interpretar o
contexto da superacdo da crise econdmico-financeira da empresa no processo de

recuperacao judicial, surge como questéao de pesquisa:

Os procedimentos legais adotados para a Varig S.A. vém contribuindo para a

superacao da crise econdmico-financeira por que passa?

Considerando que o processo de recuperacdo judicial € um rito juridico,
percebe-se a necessidade de estudar os procedimentos previstos em lei, e que
permitem promover arranjos operacionais, administrativos e societarios que estao

inseridos no contexto do objetivo da LRF.

1.5 Objetivos

1.5.1 Objetivo geral

Avaliar os procedimentos legais adotados e seus impactos para a Varig S.A.,
desde o0 processamento legal da Lei de Recuperacdo e Faléncia, até a venda da

unidade produtiva principal.

1.5.2 Objetivos especificos

e Analisar como se processou 0 pedido de recuperacéo judicial da Varig

S.A. e seu deferimento legal,

e l|dentificar a situacdo patrimonial e financeira da empresa em estudo no
periodo de 2005 a 2007, que antecede o pedido judicial da recuperacao até a
venda da unidade produtiva principal; e

¢ Identificar os procedimentos relevantes no contexto econdémico, financeiro,
operacional e societario, adotados na recuperacédo judicial da empresa em

estudo.
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1.6 Suposicéo de pesquisa

Diante da metodologia de pesquisa mais adequada a questdo de pesquisa
levantada, entendeu-se que ha uma maior identificacdo com a questdo da
suposicdo. Essa interpretacdo apdia-se em Vergara (2003, p. 28-29), quando se

observa que é uma pesquisa qualitativa, conforme descrito no método de pesquisa.

A Lei de Recuperacdo e Faléncia pode ser uma inovacdo, a partir do
momento em que a concordata ndo da mais suporte eficiente para garantir o direito
de ressarcir aos credores, bem como para estabelecer a superacdo da crise
econdmico-financeira. Porém, a referida lei permite estruturacdes societarias e
outros arranjos operacionais que podem influenciar no seguimento de transporte
aéreo, influenciando ainda as questbes operacionais, administrativas, tecnolégicas,

dentre outras.

Nos dados disponibilizados no site da empresa Serasa, observados apds a
nova lei entrar em vigor, apurou-se que a relagdo entre as empresas que fazem o
pedido de recuperacdo judicial e aquelas que tém este pedido deferido, € pequena,
ou seja; o Poder Judicial ndo estd contemplando todas as empresas que pedem a

recuperacao judicial.

Dessa forma supfe-se que a empresa em estudo e que esta em processo de
recuperacdo judicial, sofreu deferimento mais pelo aspecto de sua relevancia
econbmica representada no seguimento de transporte aéreo, do que por sua
relevancia patrimonial e financeira. O que significa dizer, que a Varig S.A. tem
movimentacdo operacional que resulta em transagfes financeiras, tendo
representado em 2005, 41,5 % da receita liquida do seguimento de transporte aéreo

(TAB. 1), além da geracdo e manutencao de empregos, dentre outros fatores.

1.7 Justificativa e relevancia

A implementacdo da nova LRF tem aspectos muito importantes para a

economia Dbrasileira, principalmente em termos econdmico-financeiros e
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empresariais. Oliveira (2005) e Bezerra Filho (2005), dentre outros, interpretam essa
lei como um marco importante, pois oferece melhores condi¢cdes para a superacao
da crise econdOmico-financeira de empresas, proporcionando-lhes condi¢cdes para

adquirirem estabilidade, crescimento e desenvolvimento econdémico.

Do ponto de vista dos credores, a participagdo € mais atuante e decisiva em
relagcéo a lei anterior, em que eles néo tinham voz ativa. A partir da LRF, os credores
passaram a ter uma formatacdo mais estruturada, em relacdo as suas atribuicoes,
conforme definido na secéao lll da referida lei, que trata dos procedimentos legais dos

credores.

Pondera-se também a viabilidade de superacado da crise, pois pode tornar-se
frustrada, como vém acontecendo em paises que ja tém processamento legal
semelhante, como Portugal, onde estudos apontam a necessidade de estabelecer
procedimentos mais focados na superacédo da crise das empresas (CARVALHO,
1997).

O caso da empresa estudada é particularmente relevante sob o ponto de vista
histérico, de faturamento (financeiro) da empresa em relacdo ao seguimento de
transporte aéreo e da atividade de transporte em si (transporte de cargas e
pessoas), que abrange a atuacao operacional geogréfica e o volume de pessoas e

cargas transportadas.

Nesse sentido, a relevancia desta pesquisa, em se tratando da nova LRF e do
processamento da recuperacdo judicial da Varig S.A., teve como justificativa
principal o fato de descrever os procedimentos adotados pela empresa para superar
sua crise economico-financeira, servindo como referéncia para empresas em

situacao semelhante.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Para alcancar uma melhor estruturacdo da pesquisa, objetivando responder
as questdes levantadas por esta, a fim de construir um entendimento do objetivo
deste trabalho, a construcéo do referencial tedrico passou em um primeiro momento
pelo instituto da faléncia, versando sobre a compreenséo e interpretacdo no aspecto
legal, suas premissas e 0 processamento legal propriamente dito. No segundo
momento, a concepcdo econdmica se fez necesséria para revelar a importancia do
aspecto econdmico diante da LRF, buscando obter nessa linha, as condi¢des para
interpretar o contexto econémico, em relacdo ao objetivo em si, da LRF. No terceiro
momento, foi abordada a questdo da insolvéncia patrimonial que, diante da
interpretagdo contabil e financeira empresarial, demonstra a movimentagdo dos
negocios empresariais. Fez-se entdo, uma ligacdo com o contexto do transporte

aéreo para construir a base de compreensao do estudo desta pesquisa.

2.1 Instituto da faléncia empresarial

O direito associado diretamente ao instituto da faléncia, teve sua origem no
Direito romano, que antecede a Lei das XllI Tabuas, segundo Almeida (2000). Em
sua interpretacéo, a faléncia passa pela evolucédo do conceito de obrigacdo por estar
intimamente ligada a este instituto. O ndo cumprimento desta obrigacdo poderia
resultar no pagamento com a prépria liberdade, onde o devedor passaria entdo, a
prestar servigcos para o credor durante determinado periodo. Ao término deste, se a
divida ndo fosse quitada, o mesmo poderia ser vendido como escravo, ou mesmo
ser morto e seu corpo esquartejado e repartido em quantidades, segundo o niamero
de credores. Tal procedimento durou até a introducdo no Direito romano da
execucao patrimonial, que ocorreu apdés o ano 428 a.C., nas palavras de Almeida
(2000), “abolindo o desumano critério da responsabilidade pessoal”’. A partir dessa
mudancga, os bens do devedor poderiam ser disponibilizados, passando a ser

administrados por um curador. Ainda neste procedimento para reparar o credor, 0s
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bens poderiam ser cedidos ao mesmo, que poderia vendé-los em separado. Tal

procedimento ficou reconhecido como o embrido da faléncia (ALMEIDA, 2000).

2.1.1 Histéria do direito da faléncia

No contexto histérico do direito falimentar na Idade Média, o Estado passou a
ter maior participacéo, condicionando a atuacéo do credor ao processamento juridico
e disciplinando o concurso creditério. Nesse sentido, os credores eram obrigados a
habilitar na justica os seus créditos, passando ao juiz a atribuicdo de zelar pelos
bens do devedor. Nessa época, ainda segundo Almeida (2000), “a faléncia era vista
como um delito, cercando-se o falido de infamia e impondo-se-lhe penas que véao da

prisdo a mutilacao”.

O devedor, sendo comerciante ou ndo, na ldade Média era tratado como os
demais, nos procedimentos da faléncia comercial. Nas cidades italianas ocorria a
evasao do devedor nas situacbes em que nao dispunha de bens para reparar o
saldo ao credor. Quando ndo era encontrado, pressupunham a sua faléncia,
segundo Abrao (1993). Santarelli citado por Abrao (1993), esclarece que havia uma
regra que previa e estabelecia a disciplina da faléncia implantada em 1228, no
Estatuto de Verona, nas situacées em que ocorreriam as primeiras vendas dos bens
do devedor falido pela melhor oferta, sendo o resultado dividido entre os credores.

Todo esse procedimento se realizava sob os cuidados da autoridade juridica.

O Cddigo Comercial francés que contemplava a legislacdo falimentar, foi
adotado na época de Napoledo Bonaparte. Em sua atuacédo, ja em 1973, impunha
restricbes severas ao falido, segundo Almeida (2000). A questdo econOmica que
permeia a relacdo comercial e 0 seu meio social, foi apontada por Almeida (2000) e
Abrédo (1993), demonstrando os autores que a evolugdo historica da relacéo
comercial é marcada pelo carater tanto econémico, quanto social. Nesse sentido,
percebe-se a relevancia de reconhecer o carater econdmico-social da faléncia, e

ainda de distinguir o devedor honesto do desonesto.
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A importancia do instituto da faléncia, considerando-o como processo
falimentar, é relevante economicamente, de acordo com Alfredo Rocco, citado por
Oliveira (2005, p. 17), que considera: “um fato patolégico no desenvolvimento da
economia credora € o efeito anormal do funcionamento do crédito”. Enfatiza ainda,
que o elemento essencial € a confianca, gerada pela expectativa de receber no
futuro o crédito prometido, podendo ocorrer a frustracdo da contrapartida da oferta

do crédito, resultando na faléncia.

2.1.2 Direito crediticio

A ocorréncia da faléncia se da pela incapacidade das empresas de ressarcir
aos donos de capital, os recursos por estes emprestados. No construto juridico, o
crédito, segundo Fazzio Junior (2005, p. 369), “é o direito a uma prestacao futura,
fundado, essencialmente, na confiangca e no prazo”. Nesse sentido, as empresas
recorrem ao mercado para subsidiar a caréncia interna de recursos financeiros,
tornando-se essencial para o desenvolvimento dos negécios das empresas. O
credito é entdo, um importante instrumento para regular as condicbes de quem

oferta e de quem demanda.

Sao varias as formas de crédito financeiro, sendo que cada modalidade é
concebida segundo caracteristicas especificas. O termo de titulo de crédito que,
conforme definicdo de Fazzio Junior (2005), “¢ um documento que, observadas
determinadas caracteristicas legais, representa e mobiliza esse direito, conferindo-

Ihe concrecédo, densificando-o”.

As principais caracteristicas do titulo de crédito quanto ao aspecto legal,
citadas pelo autor séo:

e O titulo de crédito € um documento.

e Menciona uma ou mais obrigacdes literais e autbnomas.

e Habilita seu portador ao exercicio concreto do crédito que menciona em face
dos signatarios.

e Representa e substitui valores, com a vantagem de ser negociavel.

e E dotado de executividade.
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O titulo de crédito é também um documento que se classifica no ambito de

sua circulacéo ou transferéncia, em “titulo ao portador” e “titulo nominal”. Devem
ser observados os requisitos indispensaveis ao mesmo, como a denominagdo do
titulo, assinatura de seu criador, identificacdo de quem deve pagar, valor a pagar,

data ou época do vencimento e data de emissao.

Dessa forma, € um documento que consolida as condi¢cbes de regular o
mercado de recursos financeiros entre os que ofertam e os que o demandam o
capital, de forma a buscar a garantia, principalmente para o ofertante, de restituir os

recursos emprestados.

2.1.3 Direito falimentar brasileiro

Marcado pelos periodos histéricos do Brasil Colénia, Império e Republica, o
direito falimentar foi introduzido no Brasil, no bojo das Ordenacdes Afonsinas?, com
forte conteudo juridico romano, implementado ap6s a “descoberta“ do Brasil, que
conduzia a faléncia naquela época, como parte do direito criminal, segundo Oliveira
(2005). Essa ordenacdo foi revista por D. Manuel, passando a chamar-se
Ordenacdes Manuelinas em 1521, conforme cita Almeida (2000), em que
predominou o Direito Romano, assim como as influéncias do direito estatutario da
Italia, no qual o devedor tinha o tratamento excessivo, em relagdo ao rigor legal.
Percebe-se que a doutrina juridica da faléncia foi construida com as caracteristicas

de Portugal, neste primeiro momento.

Segundo Oliveira (2005), o contexto historico legal da faléncia no Brasil, pode
ser observado em cinco fases. A primeira foi a descrita acima, no periodo do Brasil
Colbnia, logo apds o seu “descobrimento”. Nesta fase o devedor poderia ser preso
até que quitasse a divida com seus credores. Evitava a prisdo se abrisse méo de
seus bens. Com a adocdo das Ordenacées Filipinas®, segundo Almeida (2000),

2 Ordenacdes Afonsinas: Hist. Compilacdo de leis anteriores a Dom Afonso V, de Portugal, por ele mandava
formular atendendo a pedido das Cortes no sentido de ser consolidado o direito entdo vigente. Aprovada em
1447, vigorou até a publicacdo das Ordenacfes Manuelinas, em 1521 (OLIVEIRA, 2005, p. 31).

® Ordenacdes Filipinas: Corpo de leis editado em 1603 por Felipe 11, de Espanha, e Felipe I, de Portugal. Vigorou
no Brasil-Col6nia e ap6s a Independéncia, somente definitivamente afastado em 1917, com a promulgacéo do
Cadigo Civil Brasileiro (OLIVEIRA, 2005, p. 33).
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Oliveira (2005) e Bezerra Filho (2005), o devedor tinha seus bens executados e
penhorados apds a sentenca julgada. E ainda, nas palavras de Amador Paes de
Almeida, citado por Oliveira (2005, p. 33), “eram impostas ao devedor culposo penas
que variavam do degredo até a pena de morte”. O regime ndo permitia coibir as
fraudes. Oliveira (2005) coloca que em 1864, na praca do Rio de Janeiro, houve
uma crise financeira ocasionada pela faléncia da empresa Casa Bancaria Vieira

Souto.

Na segunda fase, com o objetivo de conter as fraudes que surgiram ainda na
primeira fase, a faléncia era caracterizada como questao de impontualidade, mais do
que de cessacado de pagamentos, e eram implementados meios preventivos da
decretacdo da faléncia. Uma das inovacdes desta fase, ainda segundo Oliveira
(2005), foi a nomeacédo de um sindico para administrar a empresa falida, em que um
dos principais objetivos era acabar com as fraudes, mas néo alcancou a solucéo dos

conflitos no processo falimentar.

Na terceira fase, jA se acentuava a nocdo da representacdo da crise
econdmico-financeira de uma empresa, para com a economia e a sociedade. Neste

sentido, Miranda Valverde, citado por Oliveira (2005, p. 37), acentua:

Amparar o devedor honesto, para que a empresa, sob a sua direcéo,
continue como unidade da economia nacional, a prestar servicos &
coletividade: punir, severamente, o devedor desonesto, porque é um
elemento perturbador dessa mesma economia e que vai repercutir na ordem
social, com a cessacéo das relagdes de trabalho.

Ainda na mesma fase, houve a preocupagdo em punir os fraudadores e
oferecer condi¢cbes para o processamento da faléncia, de modo a superar a crise

econdmico-financeira.

A quarta fase foi marcada pelas inovagfes atribuidas pelo Decreto Lei
7.661/1945, que foi instituido ao final da terceira fase. Os credores comecaram a
perder a influéncia, com a abolicdo das Assembléias dos Credores, dando maior
poder aos juizes e a mudanca da caracteristica da concordata, transformada mais

em um beneficio concedido pelo Estado, do que em um acordo firmado envolvendo
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os credores e o devedor. Nesta fase passou-se a identificar a constatacéo da fraude

pela empresa devedora e passou a ocorrer, paralelamente, o processo criminal.

A quinta fase iniciou-se com as alteracdes necessarias para ajustar a conduta
processual e legal as necessidades empresariais vividas naquele momento da
histéria, que vao desde a competitividade global as novas tecnologias, com a
concepgao que estas alteragdes impactaram na economia e na sociedade.

A nova Lei de Faléncia no Brasil comegou a tomar forma a partir das
influéncias dos modelos implantados em Portugal, Italia e Estados Unidos, conforme
revelam os estudos de Oliveira (2005) e Bezerra Filho (2005).

2.1.4 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 condi¢cao
daquele que, havendo recebido uma prestacdo a crédito, ndo tenha a disposicao,
para a execucdo da contraprestacdo, um valor suficiente, realizdvel no momento da
contraprestacao”. Ainda segundo Oliveira (2005, p. 18): “A faléncia é por isso um
estado de desequilibrio entre os valores realizaveis e as prestacfes exigidas”.
Considera-se que a faléncia leva em conta os créditos dos credores, tornando-se
uma organizacgao legal e processual de defesa coletiva. Diante dessas prerrogativas
e segundo Oliveira (2005, p. 18):

Por conseguinte, interpretando os ensinamentos descritos, podemos aduzir
gue a faléncia se caracteriza como um processo de execuc¢do coletiva,
decretado judicialmente, dos bens do devedor empresario, aos quais
concorrem todos os credores para o fim de arrecadar o patrimdnio
disponivel, verificar os créditos, liquidar o ativo, saldar o passivo, em rateio,
observadas as preferéncias na legislagcao 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,
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permanente ou temporariamente, em prol do bem-estar social e da melhor
utilizac@o dos recursos econémicos.

Nos estudos apresentados até aqui, percebe-se a construcao do carater tanto
econdmico quanto social, notando-se simultaneamente, que as relagbes comerciais
devem dar garantias para permitir a perpetuidade dos negocios empresariais
assistidos pelo Estado. Portanto, a nova lei implementada recentemente no Brasil,

define-se da seguinte forma:

Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superacao da
situacdo 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 preservacao da empresa,
sua funcdo social e o estimulo a atividade econémica (BEZERRA FILHO,
2005, p. 130).

Do art. 47 da Lei 11.101/2005, pode-se interpretar que a nova lei tenta
transferir as sociedades empresariais, a condicdo de viabilizar a superacao da crise
econbmico-financeira observando outros fatores oriundos das atividades da
empresa, que nao sejam somente relacionados ao aspecto financeiro, ou seja; antes
que a situacdo de insolvéncia leve a empresa a faléncia judicial, a nova lei permite
sua recuperacdo de modo mais compartilhado com seus credores, e dessa forma
mais transparente do que era, quando havia a concordata. E observada a
preocupacdo com relacdo a manutencdo do emprego e com a fungcdo social da

empresa.

Varias sdo as expectativas para que a nova LRF se estabeleca com rigor, e
que venha demonstrar para a sociedade a necessidade de dar confiangca aos
investidores, fornecedores, governo (em relagdo aos tributos) e trabalhadores. Por
isso, a viabilizacdo 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 Falcao (2006, p. 57):

Acredito também que, no Brasil de hoje, o0 juiz, ao expressar em cada
sentenca 0 seu sentimento de justica legalmente fundamentado, deve
avaliar se, além de dirimir o conflito, essa decisédo contribui ou ndo para uma
maior eficiéncia e melhor ética do préprio judiciario. Deve perguntar se sua
decisado contribui ou ndo para atender as expectativas que a sociedade tem
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em relacdo ao judiciario. Se sua sentenca retarda ou ndo a decisao
definitiva. Se sua ética é transparente. Além de criador da paz social, 0 juiz
deve ser também pré-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 constru¢cdo 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,
gue venha a favorecer ndo s6 aos credores, mas também a sociedade e a economia
da nacdo como um todo. Esta situagao 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 é uma coisa. A interpretacdo da lei € outra coisa e eu tenho
gue analisar o caso concreto. Pela lei, seria a faléncia. Mas ndo posso dizer
0 que farei. Tudo depende do que eu interpretar. Se for viavel para a
manutencdo da empresa, eu acatarei. Juiz Luiz Roberto Ayoub (Diério do
Comeércio, 09/06)

Percebe-se entdo, que o juiz devera observar as novas regras para conduzir o
novo rito processualistico, além de outros fatores relacionados a empresa que nao
sejam somente a questdo financeira e patrimonial que conduziram a tentativa de
superacao da crise econdmico-financeira, incluindo as questdes que permeiam o

cenario da atividade empresarial como um todo.

O gquadro comparativo dos institutos da concordata e da faléncia identifica
dentre varias mudancas, algumas pertinentes a esta pesquisa, que foram anotadas

para que se possa ter melhor interpretacdo das mudancas ocorridas na lei.

Quadro 3 — Comparativo das disposicfes preliminares

DL 7.661/45 Lei 11.101/2005

N&o se aplica. Art. 1° Esta Lei disciplina a recuperacao judicial, a
recuperacdo extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empreséria, doravante
referidos simplesmente como devedor

Art. 7° E competente para declarar a faléncia o | Art. 3° E competente para homologar o plano de
juiz em cuja jurisdicdo o devedor tem o0 seu | recuperacdo extrajudicial, deferir a recuperagéo
principal estabelecimento ou casa filial de outra | judicial ou decretar a faléncia o juizo do local do
situada fora do Brasil. principal estabelecimento do devedor ou da filial
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1° A faléncia dos comerciantes ambulantes e
empresarios de espetaculos publicos pode ser
declarada pelo juiz do lugar onde sejam
encontrados.

de empresa que tenha sede fora do Brasil.

Art. 210. O representante do Ministério Publico,
além das atribuicBes expressas na presente lei,
sera ouvido em téda acdo proposta pela massa
ou contra esta. Caber-lhe-4& o dever, em
qualquer fase do processo, de requerer o que
for necessario aos interésses da justica, tendo o
direito em qualquer tempo de examinar todos os
livros, papéis e atos relativos a faléncia ou a
concordata.

Art. 4% (VETADO)

Fonte: DE ALMEIDA (2005) ajustado pelo autor

Nas disposicfes preliminares, a mudanca observada, diz respeito ao veto do

art. 4, que retira a participacdo da atuacdo do ministério publico em todo o processo.

(QUADRO 3).

Uma das mudancas nos procedimentos, € o administrador judicial que

assume o papel do sindico na faléncia, e do comissario na concordata, com a

necessidade de ter habilidades e conhecimentos técnicos, tais como conhecimentos

econdmicos, administrativos, financeiros e contdbeis, dentre outros (BEZERRA,

2005), e ainda a constituicdo do comité de credores com funcbes atuantes no

processamento da LRF (QUAD. 4).

Quadro 4 — Comparativo do Administrador e comité.

DL 7.661/45

Lei 11.101/2005

Art. 60. O sindico serad escolhido entre os
maiores credores do falido, residentes ou
domiciliados no foro da faléncia, de reconhecida
idoneidade moral e financeira.

Art. 21. O administrador judicial sera profissional
idéneo, preferencialmente advogado, economista,
administrador de empresas ou contador, ou
pessoa juridica especializada.

N&o se aplica.

Paragrafo Unico. Se o administrador judicial
nomeado for pessoa juridica, declarar-se-a, no
termo de que trata o art. 33 desta Lei, 0 nome de
profissional responsavel pela conducdo do
processo de faléncia ou de recuperacdo judicial,
que ndo podera ser substituido sem autorizacao
do juiz.

N&o se aplica.

Art. 22. Ao administrador judicial compete, sob a
fiscalizagéo do juiz e do Comité, além de outros
deveres que esta Lei lhe imp@e: [...]

Art. 169. Ao comisséario incumbe: [...]

| - avisar, pelo 6rgdo oficial, que se acha a
disposicéo dos interessados, declarando o lugar
e a hora em que sera encontrado;

Il - expedir aos credores as circulares de que
trata o paragrafo 1° do art. 81, e preparar a
verificacdo dos créditos pela forma regulada na

Il — na recuperacéo judicial:

a) fiscalizar as atividades do devedor e o
cumprimento do plano de recuperacéo judicial,

b) requerer a faléncia no caso de descumprimento
de obrigacdo assumida no plano de recuperacéo;
C) apresentar ao juiz, para juntada aos autos,
relatério mensal das atividades do devedor;
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sec¢édo primeira do titulo VI;

Il - verificar a ocorréncia dos fatos mencionados
nos ns. I, Il e lll do art. 162, requerendo a
faléncia se for o caso;

IV - fiscalizar o procedimento do devedor na
administracdo do seus haveres, enquanto se
processa a concordata;

V - examinar os livros e papéis do devedor,
verificar o ativo e o passivo e solicitar dos
interessados as informacdes que entender Uteis;
VI - designar perito contador, para os trabalhos
referidos no art. 63, n° V e, se necessario,
chamar avaliadores que o auxiliem, mediante
salérios contratados de ac6rdo com o devedor,
ou, se nao houver acérdo, arbitrados pelo juiz;
VII - averiguar e estudar quaisquer reclamacdes
dos interessados e emitir parecer sObre as
mesmas;

VIII - verificar se o devedor praticou atos
suscetiveis de revogacdo em caso de faléncia;
IX - promover a efetivacdo da garantia

porventura oferecida pelo devedor, recebendo-
a, quando necessario, em nome dos credores e
com a assisténcia do representante do
Ministério Publico;

X - apresentar em cartério, até cinco dias apés a
publicacao do quadro de credores,
acompanhado do laudo do perito, relatério
circunstanciado em que examinara: [...]

d) apresentar o relatorio sobre a execugdo do
plano de recuperacao, de que trata o inciso Il do
caput do art. 63 desta Lei;

N&o se aplica.

Art. 26. O Comité de Credores serd constituido
por deliberacdo de qualquer das classes de
credores na assembléia-geral e terd a seguinte
composigéo:

| — 1 (um) representante indicado pela classe de
credores trabalhistas, com 2 (dois) suplentes;

Il — 1 (um) representante indicado pela classe de
credores com direitos reais de garantia ou
privilégios especiais, com 2 (dois) suplentes;

[l — 1 (um) representante indicado pela classe de
credores quirografarios e com privilégios gerais,
com 2 (dois) suplentes. [...]

N&o se aplica.

Art. 27. O Comité de Credores tera as seguintes
atribuicGes, além de outras previstas nesta Lei:

| — na recuperacéo judicial e na faléncia:

a) fiscalizar as atividades e examinar as contas do
administrador judicial,

b) zelar pelo bom andamento do processo e pelo
cumprimento da lei;

C) comunicar ao juiz, caso detecte violagdo dos
direitos ou prejuizo aos interesses dos credores;
d) apurar e emitir parecer sobre quaisquer
reclamacdes dos interessados;

e) requerer ao juiz a convocacao da assembléia-
geral de credores;

f) manifestar-se nas hipoteses previstas nesta Lei;
Il — na recuperacéo judicial:

a) fiscalizar a administracdo das atividades do
devedor, apresentando, a cada 30 (trinta) dias,
relatdrio de sua situacao;

b) fiscalizar a execu¢do do plano de recuperacéo
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judicial;

¢) submeter a autorizacdo do juiz, quando ocorrer
o afastamento do devedor nas hipéteses previstas
nesta Lei, a alienacdo de bens do ativo
permanente, a constituicdo de 6nus reais e outras
garantias, bem como atos de endividamento
necessarios a continuacdo da atividade
empresarial durante o periodo que antecede a
aprovacao do plano de recuperacgdo judicial.

N&o se aplica.

Art. 28. Nao havendo Comité de Credores, cabera
ao administrador judicial ou, na incompatibilidade
deste, ao juiz exercer suas atribuicdes.

Art. 68. O sindico responde pelos prejuizos que
causar a massa, por sua ma administragao ou
por infringir qualquer disposicao da presente lei.
Paragrafo dnico. A autorizagdo do juiz, ou o
julgamento das suas contas, ndo isentam o
sindico de responsabilidade civil e penal,
quando ndo ignorar o0 prejuizo que do seu ato
possa resultar para a massa ou quando infringir
disposicéo da lei.

Art. 32. O administrador judicial e os membros do
Comité responderdo pelos prejuizos causados a
massa falida, ao devedor ou aos credores por dolo
ou culpa, devendo o dissidente em deliberagdo do
Comité consignar sua discordancia em ata para
eximir-se da responsabilidade.

Art. 62. O sindico, logo que nomeado, sera
intimado pessoalmente, pelo escrivdo, a assinar
em cartorio dentro de vinte e quatro horas,
térmo de compromisso de bem e fielmente
desempenhar o cargo e de assumir tbdas as
responsabilidades inerentes a qualidade de
administrador.

Art. 33. O administrador judicial e os membros do
Comité de Credores, logo que nomeados, serdo
intimados pessoalmente para, em 48 (quarenta e
oito) horas, assinar, na sede do juizo, o termo de
compromisso de bem e fielmente desempenhar o
cargo e assumir todas as responsabilidades a ele
inerentes.

Art. 65. Se 0 sindico ndo assinar o térmo de
compromisso dentro de vinte e quatro horas
ap06s a sua intimacdo, ndo aceitar o cargo,
renunciar, falecer, for declarado interdito,
incorrer em faléncia ou pedir concordata
preventiva, o juiz designara substituto.

Art. 34. Nao assinado o termo de compromisso no
prazo previsto no art. 33 desta Lei, o juiz nomeara
outro administrador judicial.

Fonte: DE ALMEIDA (2005) ajustado pelo autor

No QUAD. 4, pode-se identificar que a recuperagdo judicial exige maior

competéncia e procedimentos do administrador judicial na atual lei, em relacdo a lei

anterior, mantém a condi¢do de responder pelos prejuizos causados ao devedor ou

aos credores, sendo esta condi¢cao tratada tanto ao administrador judiciario, quanto

ao comité de credores.

A instituicdo do comité de credores € uma inovacado que visa dar maior

participacdo aos mesmos, perante 0 processamento da recuperacdo judicial,

passando a ter voz ativa em relacdo a lei anterior, em que o credor nao tinha

autonomia de deliberar nas questdes do devedor, quando em concordata.
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No QUAD. 5, verificam-se os procedimentos que se realizam na nova lei,

guanto a assembléia geral de credores consolidando um maior envolvimento destes

na recuperacéo judicial, 0 que n&o acontecia na concordata.

Quadro 5 — Comparativo da Assembléia Geral de Credores

DL 7.661/45

Lei 11.101/2005

N&o se aplica.

Art. 35. A assembléia-geral de credores tera por
atribuicbes deliberar sobre:

| — na recuperacdo judicial:

a) aprovacao, rejeicdo ou modificacdo do plano de
recuperacao judicial apresentado pelo devedor;

b) a constituicio do Comité de Credores, a
escolha de seus membros e sua substitui¢éo;

c) (VETADO)

d) o pedido de desisténcia do devedor, nos termos
do § 4% do art. 52 desta Lei;

e) o nome do gestor judicial, quando do
afastamento do devedor;

f) qualquer outra matéria que possa afetar os
interesses dos credores;

N&o se aplica.

Art. 37. A assembléia sera presidida pelo
administrador judicial, que designard 1 (um)
secretario dentre os credores presentes. [...]

N&o se aplica.

Art. 41. A assembléia-geral ser4 composta pelas
seguintes classes de credores:

| — titulares de créditos derivados da legislacdo do
trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho;
Il — titulares de créditos com garantia real;

Il — ftitulares de créditos quirografarios, com
privilégio especial, com privilégio geral ou
subordinados. [...]

N&o se aplica.

Art. 43. Os socios do devedor, bem como as
sociedades coligadas, controladoras, controladas
ou as que tenham sécio ou acionista com
participacdo superior a 10% (dez por cento) do
capital social do devedor ou em que o devedor ou
algum de seus soOcios detenham participacao
superior a 10% (dez por cento) do capital social,
poderdo participar da assembléia-geral de
credores, sem ter direito a voto e ndo serdo
considerados para fins de verificagdo do quorum

de instalag&o e de deliberagéo.[...]

N&o se aplica.

Art. 45. Nas deliberagcBes sobre o plano de
recuperacéo judicial, todas as classes de credores
referidas no art. 41 desta Lei deverdo aprovar a
proposta.]...]

Fonte: DE ALMEIDA (2005) ajustado pelo autor

Na concordata ndo se aplicava o procedimento de assembléia geral dos

credores, prerrogativa esta, especifica da nova lei que inova ao atribuir aos credores
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suas deliberacdes, direitos e deveres, perante o processamento da recuperacéo

judicial, especificamente na assembléia geral.

A composicdo dos credores diante da assembléia, também tem suas
prerrogativas, sendo que uma delas é a representatividade perante as classes de
credores que representam os trabalhadores, os titulares de créditos de garantias
reais e os titulares de créditos quirografarios, com privilégio especial, dentre outros.
Nas deliberacdes sobre o plano de recuperacéo judicial, as classes credoras tém

prerrogativas diferentes.

No QUAD. 6, identificam-se comparativamente os procedimentos que Sao
prerrogativas das disposicoes preliminares, alteradas na lei, especificamente quanto

aos procedimentos da recuperacao judicial.

Quadro 6 — Comparativo das disposi¢cdes preliminares

DL 7.661/45 Lei 11.101/2005

N&o se aplica. Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo
viabilizar a superacdo da situacdo de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir
a manutencéo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacdo da empresa,
sua func@o social e o estimulo a atividade
econdmica.

Art. 158. N&o ocorrendo os impedimentos | Art. 48. Podera requerer recuperacdo judicial o
enumerados no art. 140, cumpre ao devedor | devedor que, no momento do pedido, exerca

satisfazer as seguintes condicdes: regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois)
| - exercer regularmente o comércio ha mais de | anos e que atenda aos seguintes requisitos,
dois anos; cumulativamente:

Il - possuir ativo cujo valor corresponda a mais | | — ndo ser falido e, se o foi, estejam declaradas

de cinquenta por cento do seu passivo | extintas, por sentenca transitada em julgado, as
quirografario; na apuragdo désse ativo, o valor | responsabilidades dai decorrentes;

dos bens que constituam objeto de garantia, | Il — ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido
serd computado tdo a sOmente pelo que | concesséo de recuperacgdo judicial;
exceder da importéncia dos créditos garantidos; | lll — ndo ter, hA menos de 8 (oito) anos, obtido

Il - ndo ser falido ou, se o foi, estarem | concessdo de recuperacdo judicial com base no
declaradas extintas as suas responsabilidades; plano especial de que trata a Secdo V deste
Capitulo;

IV — ndo ter sido condenado ou ndo ter, como
administrador ou soOcio controlador, pessoa
condenada por qualquer dos crimes previstos
nesta Lei.

Paragrafo Gnico. A recuperagdo judicial também
podera ser requerida pelo conjuge sobrevivente,
herdeiros do devedor, inventariante ou sécio
remanescente.

N&o se aplica. Art. 50. Constituem meios de recuperacéo judicial,
observada a legislacdo pertinente a cada caso,
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dentre outros:

| — concessdo de prazos e condi¢Bes especiais
para pagamento das obrigacbes vencidas ou
vincendas;

Il — ciséo, incorporacdo, fusdo ou transformacédo
de sociedade, constituicdo de subsidiaria integral,
ou cessdo de cotas ou acdes, respeitados os
direitos dos sOcios, nos termos da legislacao
vigente;

[Il — alteracao do controle societario;

IV — substituicBo total ou parcial dos
administradores do devedor ou modificacdo de
seus 6rgaos administrativos;

V — concessédo aos credores de direito de elei¢cdo
em separado de administradores e de poder de
veto em relacdo as matérias que o plano

especificar;
VI — aumento de capital social;
VIl — trespasse ou arrendamento de

estabelecimento, inclusive a sociedade constituida
pelos proprios empregados;

VIII — reducao salarial, compensagéao de horarios e
reducdo da jornada, mediante acordo ou
convencao coletiva;

IX — dagdo em pagamento ou novagdo de dividas
do passivo, com ou sem constituicdo de garantia
prépria ou de terceiro;

X — constituicdo de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;

XIl — equalizag¢éo de encargos financeiros relativos
a débitos de qualquer natureza, tendo como termo
inicial a data da distribuicho do pedido de
recuperacdo judicial, aplicando-se inclusive aos
contratos de crédito rural, sem prejuizo do
disposto em legislacao especifica;

XIII — usufruto da empresa;

XIV — administracao compartilhada;

XV — emissao de valores mobiliarios;

XVI — constituicdo de sociedade de propésito
especifico para adjudicar, em pagamento dos
créditos, os ativos do devedor.[...]

Fonte: DE ALMEIDA (2005) ajustado pelo autor

A nova lei preconiza e estabelece claramente no art. 47, os objetivos da

recuperacao judicial, o que na concordata ndo era estabelecido no mesmo contexto.

Os precedentes para pedidos de recuperardo judicial sdo mais detalhados em

relacdo a concordata. Uma grande inovacdo é apresentada no art. 50, onde séo

apresentados 0s meios para a realizacdo da recuperacao judicial tais como, cisao,

fusdo, cessdo de cotas ou acles, aumento do capital, reducéo salarial, constituicdo

de sociedade de credores, dentre outros. Talvez uma das mais importantes

implementagdes que ocorreram com a mudanca da lei.
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No pedido de processamento da recuperacdo judicial, também se pode

comparar em relacdo aos dois institutos, conforme apontados no QUAD. 7.

Quadro 7 — Comparativo do pedido do processamento

DL 7.661/45

Lei 11.101/2005

Art. 159. O devedor fundamentara a peticao
inicial explicando, minuciosamente, o seu
estado econbmico e as razdes que justificam o
pedido.

1° A peticdo serd instruida com os seguintes
documentos:

Art. 51. A peticdo inicial de recuperacao judicial
serd instruida com:

| - prova de que nédo ocorre o impedimento do
n° | do art. 140;

Il - prova do requisito exigido no n° | do artigo
anterior;

Il - contrato social, ou documento equivalente,
em vigor,

N&o se aplica.

N&o se aplica.

| — a exposicdo das causas concretas da situacéo
patrimonial do devedor e das razdes da crise
econdmico-financeira;

IV - demonstracdes financeiras referentes ao
ultimo exercicio social e as levantadas
especialmente para instruir o pedido,
confeccionadas com estrita observancia da
legislacdo societaria aplicavel e composta
obrigatoriamente de:

a) balanco patrimonial,
b) demonstracdo de
acumulados;

¢) demonstracédo do resultado desde o ultimo
exercicio social;

V - inventério de todos os bens e a relagédo das
dividas ativas;

VI - lista nominativa de todos os credores, com
domicilio e residéncia de cada um, a natureza
e o valor dos respectivos créditos;

VII - outros elementos de informacéo, a critério
do 6rgéo do Ministério Publico.

lucros ou prejuizos

Il — as demonstra¢des contabeis relativas aos 3
(trés) Ultimos exercicios sociais e as levantadas

especialmente para instruir o] pedido,
confeccionadas com estrita observancia da
legislacdo societaria aplicavel e compostas

obrigatoriamente de:

a) balanco patrimonial;

b) demonstracéo de resultados acumulados;

¢) demonstracdo do resultado desde o Ultimo
exercicio social;

d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua
projecéo;

N&o se aplica.

Il — a relagdo nominal completa dos credores,
inclusive aqueles por obrigacdo de fazer ou de dar,
com a indicacdo do endereco de cada um, a
natureza, a classificacdo e o valor atualizado do
crédito, discriminando sua origem, o0 regime dos
respectivos vencimentos e a indicagao dos registros
contabeis de cada transacéo pendente;

N&o se aplica.

IV — a relagéo integral dos empregados, em que
constem as respectivas fungbes, salérios,
indenizacdes e outras parcelas a que tém direito,
com o correspondente més de competéncia, e a

discriminacdo dos valores pendentes de
pagamento;
N&o se aplica. V — certiddo de regularidade do devedor no

Registro Publico de Empresas, o ato constitutivo
atualizado e as atas de nomeacdo dos atuais
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administradores;

N&o se aplica.

VI — a relacdo dos bens particulares dos sdcios
controladores e dos administradores do devedor;

VIl — os extratos atualizados das contas bancéarias
do devedor e de suas eventuais aplicacbes
financeiras de qualquer modalidade, inclusive em
fundos de investimento ou em bolsas de valores,
emitidos pelas respectivas instituicdes financeiras;

N&o se aplica.

VIII — certiddes dos cartérios de protestos situados
na comarca do domicilio ou sede do devedor e
naquelas onde possui filial;

N&o se aplica.

IX — a relacdo, subscrita pelo devedor, de todas as
acOes judiciais em que este figure como parte,
inclusive as de natureza trabalhista, com a
estimativa dos respectivos valores demandados.

Art. 172. O devedor que requerer concordata
preventiva, deve consentir que 0S seus
credores, com a antecedéncia precisa, lhe
examinem os livros e papéis e extraiam o0s
apontamentos e as copias que entenderem.
Paragrafo Unico. Os credores, por sua vez, sao
obrigados a fornecer ao juiz e ao comissario,
ou a qualguer credor que o requeira,
informacdes precisas e a exibir os documentos
necessarios e os seus livros, na parte relativa
aos negacios que tiverem com o devedor.

§ 1° Os documentos de escrituragdo contabil e
demais relatérios auxiliares, na forma e no suporte
previstos em lei, permanecerdo a disposicdo do
juizo, do administrador judicial e, mediante
autorizacgéao judicial, de qualquer interessado.

N&o se aplica.

§ 2° Com relagéo a exigéncia prevista no inciso Il
do caput deste artigo, as microempresas e
empresas de pequeno porte poderdo apresentar
livros e escrituracdo contabil simplificados nos
termos da legislacéo especifica.

N&o se aplica.

§ 3% O juiz podera determinar o depésito em
cartorio dos documentos a que se referem os §§ 1°
e 2° deste artigo ou de copia destes.

Art. 161. Cumpridas as formalidades do artigo
anterior, o escrivdo fara, imediatamente, os
autos conclusos ao juiz, que, se o pedido nédo
estiver formulado nos térmos da lei, ou néo
vier devidamente instruido, declarard, dentro
de vinte e quatro horas, aberta a faléncia,
observando o disposto no paragrafo Unico do
artigo 14.

§ 1° Estando em térmos o pedido, o juiz
determinara seja processado, proferindo
despacho em que:

| - mandara expedir edital de que constem o
pedido do devedor e a integra do despacho,
para que seja publicado no érgao oficial e em
outro jornal de grande circulacéo;

Art. 52. Estando em termos a documentacao
exigida no art. 51 desta Lei, o juiz deferira o
processamento da recuperacdo judicial e, no
mesmo ato:

| — nomeara o administrador judicial, observado o
disposto no art. 21 desta Lei;

Il - ordenara a suspensdo de acdes e
execucles contra o devedor, por créditos
sujeitos aos efeitos da concordata;

Il — determinard a dispensa da apresentacdo de
certiddes negativas para que o devedor exerca
suas atividades, exceto para contratacdo com o
Poder Publico ou para recebimento de beneficios
ou incentivos fiscais ou crediticios, observando o
disposto no art. 69 desta Lei;

N&o se aplica.

Il — ordenara a suspensao de todas as a¢bes ou
execucdes contra o devedor, na forma do art. 6°
desta Lei, permanecendo os respectivos autos no
juizo onde se processam, ressalvadas as acdes
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previstas nos 88§ 1% 2° e 7° do art. 6° desta Lei e as
relativas a créditos excetuados na forma dos §§ 3°
e 4° do art. 49 desta Lei;

N&o se aplica.

IV — determinar4 ao devedor a apresentacdo de
contas demonstrativas mensais enquanto perdurar
a recuperacao judicial, sob pena de destituicdo de
seus administradores;

N&o se aplica.

V — ordenara a intimacédo do Ministério Publico e a
comunicacdo por carta as Fazendas Publicas
Federal e de todos os Estados e Municipios em que
0 devedor tiver estabelecimento.

Fonte: DE ALMEIDA (2005) ajustado pelo autor

No caso do processamento do pedido da recuperacéo judicial, comparando-

se com a concordata, percebe-se que houve aperfeicoamento dos procedimentos

por parte principalmente do devedor e ainda, novos documentos exigidos para dar

base ao juiz no deferimento do pedido de recuperacéo judicial.

No QUAD. 8, identificam-se as questdes relacionadas ao plano de

recuperacao judicial.

Quadro 8 — Comparativo do plano de recuperacao judicial

DL 7.661/45

Lei 11.101/2005

N&o se aplica.

Art. 53. O plano de recuperagéo sera apresentado
pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60
(sessenta) dias da publicagdo da decisdo que
deferir o processamento da recuperacdo judicial,
sob pena de convolacdo em faléncia, e devera
conter:

| — discriminacdo pormenorizada dos meios de
recuperacao a ser empregados, conforme o art. 50
desta Lei, e seu resumo;

Il — demonstracdo de sua viabilidade econdmica; e
[Il — laudo econbémico-financeiro e de avaliacdo dos
bens e ativos do devedor, subscrito por profissional
legalmente habilitado ou empresa especializada.

N&o se aplica.

Art. 54. O plano de recuperacao judicial ndo podera
prever prazo superior a 1 (um) ano para pagamento
dos créditos derivados da legislagao do trabalho ou
decorrentes de acidentes de trabalho vencidos até
a data do pedido de recuperacéo judicial.

Paragrafo Unico. O plano ndo podera, ainda,
prever prazo superior a 30 (trinta) dias para o
pagamento, até o limite de 5 (cinco) salarios-
minimos por trabalhador, dos créditos de natureza
estritamente salarial vencidos nos 3 (trés) meses
anteriores ao pedido de recuperacao judicial.

Fonte: DE ALMEIDA (2005) ajustado pelo autor
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Tao importante quanto as inovacfes dos meios de recuperacao, o plano de
recuperacao se faz presente na nova lei direcionando os procedimentos, para que o
devedor possa apresentar suas acfes. Além de apresentar os meios de
recuperagdo, o devedor deverd demonstrar a viabilidade da superacdo da crise,
diante do patriménio empresarial instituido no seu plano, respeitando os prazos para

serem apresentados a justica.

No QUAD. 9, observam-se os procedimentos adotados diante da recuperacao

judicial, em comparacédo a concordata.

Quadro 9 — Comparativo dos procedimentos de recuperacéo judicial

DL 7.661/45 Lei 11.101/2005

N&o se aplica. Art. 55. Qualquer credor poderd manifestar ao juiz
sua objecdo ao plano de recuperacao judicial no
prazo de 30 (trinta) dias contado da publicacdo da
relacdo de credores de que trata o § 2° do art. 7°
desta Lei.[...]

N&o se aplica. Art. 56. Havendo objecdo de qualquer credor ao
plano de recuperacao judicial, o juiz convocara a
assembléia-geral de credores para deliberar sobre
0 plano de recuperacio. [...]

N&o se aplica. Art. 57. Ap6s a juntada aos autos do plano
aprovado pela assembléia-geral de credores ou
decorrido o prazo previsto no art. 55 desta Lei sem
objecdo de credores, o devedor apresentara
certiddes negativas de débitos tributarios nos
termos dos arts. 151, 205, 206 da Lei n® 5.172, de
25 de outubro de 1966 - Cédigo Tributario Nacional.

N&o se aplica. Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, 0 juiz
concedera a recuperacado judicial do devedor cujo
plano ndo tenha sofrido objecdo de credor nos
termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado
pela assembléia-geral de credores na forma do art.
45 desta Lei. [...]

N&o se aplica. Art. 59. O plano de recuperacdo judicial implica
novacao dos créditos anteriores ao pedido, e obriga
o devedor e todos os credores a ele sujeitos, sem
prejuizo das garantias, observado o disposto no 8§
1° do art. 50 desta Lei. [...]

N&o se aplica. Art. 60. Se o plano de recuperacdo judicial
aprovado envolver alienacao judicial de filiais ou de
unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz
ordenara a sua realizacdo, observado o disposto no
art. 142 desta Lei. [...]

N&o se aplica. Art. 61. Proferida a decisdo prevista no art. 58
desta Lei, o devedor permanecerd em recuperacao
judicial até que se cumpram todas as obrigacdes
previstas no plano que se vencerem até 2 (dois)
anos depois da concessdo da recuperacao judicial.

[..]
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N&o se aplica.

Art. 62. Apbs o periodo previsto no art. 61 desta
Lei, no caso de descumprimento de qualquer
obrigacgéo prevista no plano de recuperacéo judicial,
qualquer credor podera requerer a execucao
especifica ou a faléncia com base no art. 94 desta
Lei.

N&o se aplica.

Art. 63. Cumpridas as obrigacBes vencidas no
prazo previsto no caput do art. 61 desta Lei, 0 juiz
decretard por sentenca 0 encerramento da
recuperacao judicial e determinara:

| — o pagamento do saldo de honorarios ao
administrador judicial, somente podendo efetuar a
quitacdo dessas obrigacBes mediante prestacdo de
contas, no prazo de 30 (trinta) dias, e aprovagéo do
relatério previsto no inciso Il do caput deste artigo;
Il — a apuracdo do saldo das custas judiciais a
serem recolhidas;

Il — a apresentacdo de relatério circunstanciado do
administrador judicial, no prazo maximo de 15
(quinze) dias, versando sobre a execucao do plano
de recuperacgédo pelo devedor;

IV — a dissolugdo do Comité de Credores e a
exoneracdo do administrador judicial;

V — a comunicacdo ao Registro Publico de
Empresas para as providéncias cabiveis.

N&o se aplica.

Art. 64. Durante o procedimento de recuperacao
judicial, o devedor ou seus administradores serdo
mantidos na conducdo da atividade empresarial,
sob fiscalizacdo do Comité, se houver, e do
administrador judicial, salvo se qualquer deles:

| — houver sido condenado em sentenca penal
transitada em julgado por crime cometido em
recuperacdo judicial ou faléncia anteriores ou por
crime contra o patrimdnio, a economia popular ou a
ordem econdmica previstos na legislacéo vigente;

Il — houver indicios veementes de ter cometido
crime previsto nesta Lei;

[l — houver agido com dolo, simulacdo ou fraude
contra os interesses de seus credores;

IV — houver praticado qualquer das seguintes
condutas:

a) efetuar gastos pessoais manifestamente
excessivos em relacdo a sua situacao patrimonial;
b) efetuar despesas injustificaveis por sua natureza
ou vulto, em relacdo ao capital ou género do
negocio, ao movimento das operacdes e a outras
circunstancias analogas;

c) descapitalizar injustificadamente a empresa ou
realizar operacdes prejudiciais ao seu
funcionamento regular;

d) simular ou omitir créditos ao apresentar a relacéo
de que trata o inciso Il do caput do art. 51 desta
Lei, sem relevante razdo de direito ou amparo de
decisao judicial;

V — negar-se a prestar informagdes solicitadas pelo
administrador judicial ou pelos demais membros do
Comité;

VI — tiver seu afastamento previsto no plano de
recuperacéo judicial.

Pardgrafo Unico. Verificada qualquer das
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hipéteses do caput deste artigo, o juiz destituird o
administrador, que sera substituido na forma
prevista nos atos constitutivos do devedor ou do
plano de recuperacao judicial.

N&o se aplica. Art. 65. Quando do afastamento do devedor, nas
hip6teses previstas no art. 64 desta Lei, o0 juiz
convocara a assembléia-geral de credores para
deliberar sobre o nome do gestor judicial que
assumird a administracdo das atividades do
devedor, aplicando-se-lhe, no que couber, todas as

normas sobre deveres, impedimentos e
remuneracdo do administrador judicial. [...]
N&o se aplica. Art. 66. Apds a distribuicdo do pedido de

recuperacdo judicial, o devedor ndo podera alienar
ou onerar bens ou direitos de seu ativo permanente,
salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz,
depois de ouvido o Comité, com exce¢do daqueles
previamente relacionados no plano de recuperacéo
judicial.

N&o se aplica. Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacbes
contraidas pelo devedor durante a recuperagdo
judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com
fornecedores de bens ou servicos e contratos de
mutuo, serdo considerados extraconcursais, em
caso de decretacdo de faléncia, respeitada, no que
couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.

[..]

N&o se aplica. Art. 68. As Fazendas Publicas e o Instituto Nacional
do Seguro Social — INSS poderdo deferir, nos
termos da legislacdo especifica, parcelamento de
seus créditos, em sede de recuperacdo judicial, de
acordo com os parametros estabelecidos na Lei n®
5.172, de 25 de outubro de 1966 - Codigo Tributario
Nacional.

N&o se aplica. Art. 69. Em todos os atos, contratos e documentos
firmados pelo devedor sujeito ao procedimento de
recuperacao judicial deverd ser acrescida, apos o
nome empresarial, a expressdo "em Recuperacdo
Judicial".[...]

Fonte: DE ALMEIDA (2005) ajustado pelo autor

Com a inovagdo da atuacdo dos credores frente a nova lei, em relacao a
recuperacao judicial, os mesmos podem interceder de maneira a ndo concordar com
o plano de recuperacdo, e 0 juiz convocara a assembléia geral de credores para
deliberacdo sobre o plano, que podera ser alterado com a anuéncia de todos os
credores. Caso ndo ocorra a aprovacao do plano de recuperacgdo, o juiz decretara a

faléncia.

A concesséo do deferimento para o processo de recuperacao judicial, ocorre
depois de cumpridas as exigéncias da lei, como preceitua o artigo 58. Percebe-se
gue na concordata este procedimento ndo existe, pois ndo se elabora o plano de

recuperacdo. Quando ocorre a previsdo de alienacdo de filiais ou unidades
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produtivas isoladas deverao ser adotados pelo juiz, os procedimentos especificos do
artigo 142, desta lei. Identifica-se também que o objeto de alienacdo devera estar
livre de 6nus, e também nao permite a sucessao de obrigacdes do devedor, inclusive

as tributarias, conforme artigo 141.

Tao importante quanto na concordata, o processamento judicial tem duracdo
de dois anos, e no processamento do plano de recuperacdo, o devedor
permanecera no processamento judicial, durante dois anos ap0s a concessao da
recuperacdo judicial. Porém na recuperacdo judicial, os procedimentos
contemplados no plano de recuperagédo, podem ser superiores a estes dois anos, e
durante o decurso deste prazo havendo descumprimento de qualquer obrigacao
prevista, a recuperacado podera ser convolada em faléncia. O administrador e o
comité serdo mantidos nas atividades empresariais durante todo o processo de

recuperacao judicial

De maneira geral, a lei anterior foi aperfeicoada em relacdo a nova lei, uma
vez que formaliza a participagcdo dos credores, ora concedendo o aval para o
processamento da recuperagao judicial, ora deliberando quanto ao plano de
recuperacdo judicial e outras a¢fes, diante da assembléia geral de credores. Além
disso, a nova lei permite a constituicdo de uma unidade produtiva isolada, o que &
uma importante inovacdo, e ainda a atuacdo 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 Concepcao econdmica das empresas narecuperacao judicial

Diante do objetivo da LRF, que leva em conta os aspectos econdémico e
empresarial na viabilidade da superacdo da crise econdémico-financeira, segundo
Oliveira (2005) e Bezerra Filho (2005), faz-se necessario identificar as interpretacées
da empresa, quanto a sua natureza e objetivo, para que possa contribuir no
construto da concepcéo econdmica, buscando a limitacdo das questdes econdmicas

focadas no contexto da LRF.
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De forma direta, pode-se dizer que o objetivo da empresa é o lucro. Nesse
sentido, a ciéncia econdbmica busca por meio da teoria, explicar e prever os
fendbmenos observando um conjunto de regras basicas e premissas que subsidiem a
teoria da empresa, segundo Pindyck e Rudinfeld (2002, p. 6). Por meio de
suposicoes, busca-se verificar como as empresas determinam 0S recursos para as

operacdes das atividades de producdo, bem como seu preco.

Na evolucao da teoria da empresa, Dantas, Kertsnetzky e Prochnik (2002, p.

24) citam a explicacdo de Chandler e Penrose, em relacdo a empresa na economia:

Uma empresa é uma entidade legal que estabelece contratos com
fornecedores, distribuidores, empregadores e, freqiientemente, com
clientes. E também uma entidade administrativa, ja que havendo diviséo do
trabalho em seu interior, ou desenvolvendo mais de uma atividade, uma
equipe de administradores se faz necesséria para coordenar e monitorar as
diferentes atividades (Chandler, 1992, citado por Dantas, kertsnetzky e
Prochnik 2002, p. 24).

Diante da condicdo de entidade legalmente constituida, uma empresa
funciona como um conjunto de articulacdes de atividades que interagem com

agentes econdmicos externa e internamente, criando produtos ou servicos.

Complementada a concepcédo de empresa diante do aspecto econdmico,
Penrose, citado por Dantas, kertsnetzky e Prochnik (2002, p. 24), define:

Uma empresa [...] ndo é um objeto observavel de maneira fisicamente
separada de outros objetos, e é dificil de se definir a ndo ser com referencia
ao que faz ou ao que é feito em seu interior. Conseqlentemente, cada
analista é livre para escolher quais caracteristicas da empresa nas quais
esteja interessado, definir a empresa em termos destas caracteristicas, e
proceder sua forma a chamar sua construcdo de “empresa’ (Penrose,
1959, citado por Dantas, kertsnetzky e Prochnik 2002, p. 24).

A visdo neoschumpeteriana estudada por Dantas, kertsnetzky e Prochnik
(2002, p. 31), revela uma visdo “em que a empresa se apresenta como agente que

acumula capacidades organizacionais”.

Diante desse conceito, considerando o aspecto econdémico, no construto
dessa pesquisa destacaram-se as questfes relacionadas com a concorréncia no

mercado capitalista como um processo evolutivo e dinamico, que sao gerados por
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fatores enddgenos ao sistema econémico. Destacou-se também o desenvolvimento
econdbmico diante do cenario globalizado e capitalista, especialmente a teoria da
firma, observando as opera¢des quando da utilizacdo dos recursos disponiveis para
a producéao do lucro, como fator de diferenca positiva no confronto dos gastos com a
receita e por fim, o crédito quanto a sua natureza e funcao relacionado a economia,
diante das colocacbes de Hernderson (1929), Possas (2002) e Carvalho (2004),

dentre outros.

Diante da necessidade de garantir o equilibrio econbmico e a geracdo de
renda das empresas, surgem novas oportunidades empresariais e emergem
inovacbes por parte das empresas competitivas, quando por alguma razao
apresentam ineficiéncias na geracdo de recursos financeiros, para a
sustentabilidade operacional do negécio. Sendo assim, como é citado no artigo 47
da nova Lei de Recuperacédo e Faléncia (Lei 11.101/05), por Bezerra Filho (2005,
p.43), visando a superagdo da crise econdmico-financeira, percebeu-se que é
necessario interpretar e analisar a relacdo entre os fatores econémicos, que estdo
ligados direta ou indiretamente a concessao e manutencao da recuperacao judicial,

estabelecendo respostas para 0s objetivos desta pesquisa.

2.2.1 Concepcéo da concorréncia empresarial

Na concepgdo econOmica da concorréncia, diante da teoria da concorréncia,
segundo Possas (2002, p. 416), ndo havia tradicdo da economia como ciéncia
anteriormente & obra do economista austriaco Joseph Schumpeter®, no século XX.
Observa-se no estudo de Possas (2002, p. 416-429), ao referenciar-se a teoria da
concorréncia, que antes dos estudos de Schumpeter, diversas noc¢des de
concorréncia tiveram um papel importante na fundamentacdo meramente acessoria

na teoria econdmica.

* Joseph Alois Schumpeter (1883-1950), Autro-Hingaro economista estudioso que pesquisou na trilha de outros
economistas como Adam Smith (1723-1790), David Ricardo (1772-1823), Karl Mark (1818-1883). Dentre suas
obras mais importantes se destaca a Teoria do Desenvolvimento Econdmico de 1991, Ciclos Econémicos de
1939, Capitalismo, Socialismo e Democracia de 1942 e Histdria da Analise Econdmica de 1954. Lecionou
inicialmente antropologia na Universidade de Czernovitz (hoje Ucrania) e finalizou sua carreira académica na
area econémica na Universidade de Harvard. (SHUMPETER, 1997, p. 5-13)



48
Possas (2002, p. 418), destaca a teoria shumpeteriana da concorréncia, tal

como é conhecida hoje:

Sua principal caracteristica € que ela se insere numa visdo dinamica e
evolucionaria do funcionamento da economia capitalista. Por ela, a evolugcao
desta economia é vista ao longo do tempo (e por isso é dindmica e
evolucionaria) como baseada num processo ininterrupto de introducdo e
difusdo de inovagBes em sentido amplo, isto € de quaisquer mudancas no
“espaco econdmico” no qual operam as empresas, sejam elas mudancas
nos produtos, nos processos produtivos, nas fontes de matérias-primas, nas
formas de organizac@o produtiva, ou nos proprios mercados, inclusive em
termos geogréficos.

No sentido amplo apontado, observa-se uma visdo dinamica ao longo do
tempo, que almeja evoluir todo 0 processo na economia capitalista, e dentro das
organizacdes busca-se sistematicamente a melhoria da rentabilidade das empresas,
baseando-se nas competicbes entre concorrentes, em busca de novas “maneiras”
gue contribuam com a melhoria do resultado.

Por sua vez, qualquer inovagdo, nesse sentido amplo, € entendida como
resultado da busca constante de lucros extraordinarios, mediante a
obtencdo de vantagens competitivas entre os agentes (empresas), que
procuram diferenciar-se uns dos outros nas mais variadas dimensfes do
processo competitivo, tanto os tecnolégicos quanto os de mercado

(processos produtivos, produtos, insumos, organizacdo; mercados, clientela,
servigos pds-venda) (POSSAS, 2002, p. 418).

As competicdes que se objetivam no lucro extraordinario fazem com que as
empresas busquem inovar diferenciando-se de alguma forma, umas das outras. O
resultado dependendo do cenario pode ndo assegurar a harmonia, ocasionando
uma concorréncia mais acirrada, que aumenta o risco de prejuizos financeiros,

conforme é estabelecida essa competicao.

No construto da teoria schumpeteriana da concorréncia, Possas (2002, p.
419) sustenta; “a busca permanente de diferenciacdo por parte dos agentes, por
meio de estratégias deliberadas, tendo em vista a obtencdo de vantagens
competitivas que proporcionam lucros de monopdlio, ainda que temporéarios”. Como
uma caracteristica dessa teoria, destaca-se a concorréncia e 0 monopolio, que séo

incompativeis entre si.

A sintese dessa teoria remete a percepcao de que havendo um contexto de

desequilibrio no cenéario econbmico para construir competicdes entre agentes
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(empresas), a normalizacdo e a politica econdmica se fazem presentes para
analisar, com base nos conceitos de bem-estar social e correspondente, a eficiéncia

social.

2.2.2 Desenvolvimento econdmico e teoria da firma

A compreensdao do conceito do desenvolvimento econémico se fez necessaria
para esta pesquisa, pois passou a ter maior relevancia para a regulamentacédo da
nova Lei de Faléncia. Nesse sentido, define-se desenvolvimento como o0 aumento da
producdo diante do advento da industrializagdo e do capitalismo, segundo a
colocacdo de Schumpeter (1997), ou seja, 0 aumento da produtividade e da

producado de bens e servigcos, por meio da reorganizacao dos fatores de producéao.

Milone (2004), distingue desenvolvimento econdémico, como “mudancas de
carater quantitativo dos niveis do produto nacional, modificacdes que alteram a
composicdo do produto e a alocacdo dos recursos pelos diferentes setores da
economia” de crescimento econdmico, como “aumento continuo do produto interno

bruto em termos globais e per capita, ao longo do tempo”.

A reorganizacdo para o0 desenvolvimento ganha dinamismo interno
objetivando garantia de sustentabilidade, e fazendo-se necessario aumentar a
produtividade e reduzir custos, tornando-se uma condicdo para que a empresa
continue a ser préspera. Ainda diante da concep¢do de Schumpeter (1997), o
realinhamento dos recursos, visando a eficiéncia ou a modificacdo dos fatores
empregados proporcionalmente a participacdo do capital em relacdo ao trabalho, é

uma forma de realizar a reorganizacao que contribui para com o desenvolvimento.

Nesse contexto, a contribuicdo para a teoria do desenvolvimento econémico,
se reporta a teoria do empresario, que segundo Schumpeter (1997), define como
inovador aquele agente que aplica novas combinacdes. A definicdo é muito ampla, e
por isso merecedora de varias criticas por ser considerada muito vaga em sua

construcdo. De qualquer modo contribuiu para a reflexdo sobre essa concepcéao e
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ainda, para a interpretacdo da relacdo entre o empresario e o administrador, como

agentes que contribuem para o desenvolvimento de uma organizacao.

O empresario, tal como visto por Schumpeter (1997), € um agente econémico
capitalista que visa a acumulacdo de recursos financeiros, a fim de remunera-los
durante 0 momento em que se realiza a sua transferéncia, quando disponiveis.
Muitas vezes ndo sao coerentes as percep¢cbes do administrador com as do
empresario, em relacdo ao momento do retorno deste investimento, bem como ao
volume que pode ser restituido ao mesmo, sem prejudicar as atividades da empresa.

Neste momento, ocorre o conflito de interesses.

Para obter uma melhor interpretacdo do conceito de conflitos empresariais,
faz-se necessario elaborar o conceito de firma na perspectiva econémica, pois é da
ciéncia econdmica que se obtém um embasamento diante das pesquisas

estruturadas da teoria da firma.

O conceito béasico de firma, concebido segundo a teoria da producéo,
respaldado por Carvalho (2004, p.162), para quem “E possivel definir a empresa ou
a firma a luz da teoria dos precos. Nesse conceito, ndo héa vinculag¢des juridicas ou
contabeis. Portanto, é possivel definir a empresa ou firma como unidade técnica que

produz bens”.

Desconsiderada a sua forma de organizacgao, a firma pode ser individual ou
coletiva. A idéia essencial, segundo o proprio Carvalho (2004, p. 162), “é de que a
firma seja uma unidade de producao, que atue racionalmente, procurando maximizar
seus resultados relativos a producdo e lucro”. Nesse sentido, a teoria da firma
explica o comportamento quando a firma est4d desenvolvendo a sua atividade
produtiva. Maximizar os resultados quando ela esta realizando a sua atividade
produtiva, é o objetivo basico. Esta concepcao € apresentada também nos estudos
de Alfred Marshall,® citado por Hunt (1981, p. 315-342), em que o autor fundamenta
a teoria do fluxo circular continuo. Séo eles o fluxo real e o fluxo monetéario. No
fluxo real, as familias sdo detentoras dos fatores de producéo; e no fluxo monetario,

o aferimento da renda ocorre ao vender os fatores de producdo. Este contexto

5 Alfred Marshall (1842-a 1924) foi um matematico que se tornou economista e lecionou na Universidade de
Cambridge (HUNT, 1981, p. 315).
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considera a familia e a firma como importante centro de atencdo no processo

econdmico, segundo Marshall, citado por Hunt (1981, p. 315).

A andlise da determinacdo de precos, parte integrante da analise da firma
estudada por Marshall, citado por Hunt (1991, p.321), mostra que 0S precos eram
determinados pela oferta e pela procura. Outros estudos buscavam interpretar a
constituicdo dos pregcos por muitas firmas, em situacdo de concorréncia em
industrias. Hunt (1981, p. 322), admite que a firma tinha concorrentes, e que por
isso, ndo poderia influenciar os precos que pagaria pelos insumos, ou que recebia

pela venda dos produtos.

Na concepcao da teoria da firma, Marshall, citado por Hunt (1991, p. 320),
presta uma importante contribuicdo a teoria econdémica, pela introducdo de dois

conceitos:

Todo empresario[...] esta sempre tentando descobrir uma idéia acerca da
eficiéncia relativa de todo agente de producéo 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 é, via de regra,
menor que a soma dos pre¢os que ele teria que pagar por qualquer outro
conjunto de fatores que pudessem ser empregados como substitutos
(HUNT, 1991, p. 320).

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

econdmicos 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, € uma agcdo motivada pela
insatisfacdo da politica de pagamentos da empresa. Nesse sentido instala-se o

conflito, na interpretacdo de Lopes (2004).
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A teoria da firma tem um papel fundamental na compreensao dos conflitos

gerados no universo empresarial, e busca subsidiar condicfes para a compreensao

de como se estabelece equilibrio de interesses entre 0s agentes e a empresa,
garantindo estabilidade institucional da mesma.

2.2.3 Teoria da agéncia

O estudo que trata da relacao 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 autorizagcdo para agir na administragdo, focado nos
objetivos da empresa. Diante dos interesses divergentes entre os investidores, 0s
administradores, o governo, os funcionarios e os credores, surgem conflitos e

desentendimentos na administracdo dos negocios.

Diante da concepcéo de Davis e Thompson, citados por Andrade e Rossetti
(2004, p. 100), que formula a separacao da propriedade da direcdo empresarial em
que transfere o controle da organizacdo para os gestores estabelecendo entre os
outorgados e outorgantes, a relacdo de agéncia. Tanto o agente quanto o principal,
estabelecem interesses no sentido de maximizar os investimentos, porém, ambos
com pontos de vista divergentes e interesses proprios, levam os agentes a tomar

decisfes que ndo sao convergentes com 0s interesses dos acionistas.

Klein e Jensen-Meckling, ndo reconheceram a existéncia do contrato
completo e a existéncia de agentes perfeitos, nessa ordem. Os autores sustentam
gue conflitos ocorrem com freqiiéncia entre 0os outorgantes e os outorgados. Esses
fatores podem explicar as razdes dos conflitos de agéncia, conforme abordagem de
Andrade e Rossetti (2004, p.101).

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

N&o existe o chamado conflito de agéncia entre participantes. O conflito de
agéncia surge quando os agentes ligados a empresa possuem interesses
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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 recuperagao
judicial héa envolvimento conjunto, principalmente entre os gestores e acionistas, bem
como os credores, que assumem o0 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
acOes que os gestores deverao desempenhar.

2.3 Concepcdao contabil e financeira na faléncia empresarial

Tendo em vista os objetivos de gerar lucros por meio da realizacdo dos
recursos disponiveis para a execucdo das atividades operacionais, tornou-se
necessario identificar os devidos registros empresariais de forma quantitativa e
gualitativa, para que se possa constatar, analisar e mensurar todos os fatos que
possam afetar a organizacdo, financeira e economicamente. A ciéncia da
contabilidade, segundo ludicibus (1997), tem como objeto de estudo o patriménio
constituido de bens, direitos e obrigacbes, com o objetivo de captar, registrar,
acumular, resumir e interpretar todos os fendmenos que afetam a situagéo
patrimonial de uma organizacdo (IUDICIBUS, 2006). Como ciéncia, além de
acumular registros e de sua técnica milenar de debitar e creditar, também se presta
a investigar os fenbmenos 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 organizac¢des, Catelli (2001, p. 39),
aborda a empresa em relacéo ao seu funcionamento sistematizado, inserida em um
ambiente em que, por meio de transformacéo dos recursos, objetiva a geragcao 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 sao as atividades em produtos ou servigos. As irregularidades

operacionais na transformacdo dos recursos no ambiente sistematizado e
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interdependente, podem resultar na crise econdmico-financeira, e 0 agravamento

desta situacdo pode acarretar na extincao da empresa.

A faléncia do ponto de vista contabil e financeiro, é o processamento legal em
que a empresa estabelece condicbes para o0 ressarcimento dos recursos aos
credores, diante de uma incapacidade financeira. Mediante o0s 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 nao se mantendo em continuidade, sua
liquidacédo se dara por meio do processamento da faléncia, ou podera aguardar que

um de seus credores tome esta iniciativa.

Sa (2004, p. 142), assim concebe a faléncia; “O estado falimentar, motivado
pela insolvéncia ou absoluta incapacidade de pagamento de obrigacbes, pode
decorrer de muitos motivos, inclusive o de intuito de fraude contra terceiros”.
Portanto, quando uma empresa encontra-se sem condi¢des para saldar suas dividas

com seus credores, configura-se o estado de insolvéncia patrimonial.

Os conflitos gerados pela situacao de insolvéncia patrimonial do devedor, sao
motivos para que o tratamento dado no levantamento de suas informacoes
financeiras e contabeis, sejam os mais transparentes possivel, exigindo em algumas
situacOes, exames periciais. Segundo Sa (2004, p. 143), “A faléncia € um processo
de execucdao coletiva, em que todos os credores procuram concorrer para salvarem,

da melhor forma, seus créditos”.

2.3.1 O fenbmeno da faléncia e a insolvéncia

A insolvéncia patrimonial € o principal fator que gera o estado de faléncia de
uma empresa. Méario 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
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gue levaram ao estado de crise econémico-financeira, a situacdo pode ser estudada

e analisada, e até mesmo prevista.

A situacdo de insolvéncia de uma empresa € estudada por meio dos
indicadores financeiros, a partir da analise de balancos e outras técnicas
desenvolvidas por autores estrangeiros e também brasileiros, como o “Termbémetro
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 matemético”, estruturado por Roberto Elisabetsky, que na mesma
época era aluno de Engenharia de Producao. José Pereira da Silva, segundo Mario
(2002, p. 84), foi outro pesquisador que apresentou em seu trabalho um estudo
matematico, tendo como base a analise discriminante, visando a concessao de

crédito.

Mario (2002: p.100), em sua dissertacdo de mestrado, incluiu o estudo de
Edward |. Altman, professor e pesquisador americano da area de financas, que
realizou muitos trabalhos focados no ambito 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.

Os estudos brasileiros mais recentes que tratam da questdo de faléncia e
insolvéncia foram publicados no livro Teoria Avancada da Contabilidade, organizado
por ludicibus e Lopes, tendo como autores do capitulo em questdo, Mario e Aquino.
O estudo resgatou o contexto historico na area de insolvéncia registrado em toda a
esfera cientifica, enfatizando o contexto da existéncia de uma lacuna do fenémeno
da insolvéncia, ou seja; do momento do estado da insolvéncia, at¢é 0 momento da

decretacdo da faléncia.

Com base nesses estudos, podem ser identificados os motivos que levam a
empresa a chegar a tal situacdo, e também verificar uma possivel previsdo dessa

situacao.
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Diante de uma situacdo de insolvéncia patrimonial, a interpretacdo da
viabilidade econdmica e financeira de uma empresa deve basear-se na identificacéo
de sua visdo sistémica e estratégica do processo como um todo (SILVA, 2005). E
importante também estudar as condi¢des estruturais, operacionais e administrativas
em que empresa se encontra, antes mesmo de dar prosseguimento ao pedido de
recuperacdo judicial ou extrajudicial, uma vez que dependendo da gravidade da
situagdo de sua crise econémico-financeira, ja ndo caberia outro recurso, sendo a
sua propria liquidacao (CARVALHO, 1997).

A observacao dos relatérios contabeis se realiza ndo somente com a viséo de
uma analise e interpretacdo de balanco, mas também com o objetivo de verificar o
grau de endividamento, de liquidez e de insolvéncia da empresa, segundo Silva
(2005). Ao analisar e interpretar os relatorios, ndo se deve esquecer que o valor do
patrimdnio ndo se restringe aos bens e direitos tangiveis. A avaliagcdo patrimonial
devera mensurar as rubricas que representam valores monetarios abordados em
regime de caixa e competéncia, identificando a situagdo financeira e econdémica
tempestivamente, a fim de encontrar o valor patrimonial mais preciso de uma

empresa no momento desta apuracao, conforme preceitua Martins (2001).

Com base no conceito de ludicibus (1997), de que a empresa deve nao
somente ter a posse dos bens que integralizam o ativo da empresa, mas também o
seu controle, o ativo deve ser de direito exclusivamente da empresa, devendo conter
a potencialidade de realizar servicos futuros. Nesse sentido, serd possivel
apresentar por meio de relatorios e de parecer técnico, o0 mais proximo da realidade
da situacdo econbmica e financeira, a identificacdo de subsidios para a elaboracao
do plano de recuperacao judicial ou extrajudicial, dentre outros objetivos, vinculando
o plano aos outros setores da empresa, tais como producéo, distribuicdo e

marketing, além de observar o cenario mercadolégico em que estiver envolvida.

Segundo Muller e Roque Teld (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 propésito da
avaliacdo: mensurar a mutacdo do patrimbnio da empresa, ou seja; a sua
capacidade de geracado de riqueza, pois ela ndo é estatica quando avaliada. Mesmo

que se apresente em situacao de insolvéncia, a empresa deve buscar no Poder



57
Judiciario a possibilidade de superar a crise econémica e financeira diante da nova
LRF, identificando com clareza o modelo que sera utilizado para tal avaliacéo, dentre
as varias opcdes de modelos apresentadas por Martins (2001), dentre outros

autores.

2.3.2 Andlise financeira patrimonial

Por meio da andlise financeira contemplam-se as condicbes para
compreender, planejar, acompanhar e identificar a situagdo patrimonial de uma
empresa, bem como observar a sua evolugdo econdmico-financeira. Dentre outras
condicbes contempla também, a analise dos resultados ocorridos nos periodos
anteriores e as possiveis projecbes de resultados futuros, verificando a sua
capacidade de gerar riquezas, com a atual estrutura patrimonial de uma empresa
(SILVA, 2005).

A administracdo financeira por meio de planejamento, de controle e de analise
econdmico-financeira, visa utilizar recursos monetarios para garantir as condi¢cdes
operacionais da empresa, a fim de gerar rentabilidade, acumular lucros e remunerar
seus investidores. Os recursos investidos nas empresas sao captados no mercado
com terceiros, representados pelos fornecedores de recursos monetarios e com 0s
proprios socios. Em ambos os casos, a administracdo financeira deve garantir o
retorno dos recursos, bem como a remuneracdo pela utilizacdo destes no
investimento aplicado (GITMAN, 1997).

As fontes de informagdes econdmico-financeiras para o administrador tomar
decisdes, sdo extraidas dos relatérios e das demonstracdes financeiras elaboradas
pela contabilidade, seguindo as normas estabelecidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), por meio das resolucbes, bem como as regras legais
estabelecidas pela Lei 6.404/76. Por meio dessa estrutura padronizada mantém-se o
controle e a analise dos dados e ainda, obtém-se indices para uma analise
financeira patrimonial voltada para atender os interesses dos usuarios das

informacoes.
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O administrador financeiro faz o uso das informacfes, segundo Gitman
(1997), para que possa elaborar o planejamento econdémico-financeiro da empresa,
em curto e longo prazo, tomar decisdes de investimento e analisar o desempenho da
empresa para assegurar a conquista dos objetivos estabelecidos no planejamento.
Tal instrumento, demonstra 0 quanto é importante também para 0S usuarios
externos das informacgdes financeiras e econémicas da empresa, na medida em que
reflete seu histérico financeiro, sua atuacdo no mercado, seu desempenho
operacional e sua rentabilidade, assegurando aos fornecedores e aos investidores o

retorno dos valores investidos.

Segundo Matarazzo (2003), é por meio de andlises de balancos que se
identificam as informacdes financeiras para a tomada de decisdes. Com o passar do
tempo as técnicas de andlises de balancos foram se aperfeicoando, passando a
oferecer melhores condigBes aos profissionais e usuéarios dessas informagdes, para
extrairem melhores informacdes financeiras e patrimoniais, registradas por meio dos

processos contabeis.

A andlise 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 demonstracdes financeiras de uma entidade, visando
fornecer informacfes acerca do estado do seu patriménio, mostrando a situacéo

econdOmica e financeira da entidade”.

O uso de indices da andlise de balancos pode representar a obtencédo de
importantes indicadores financeiros e econémicos, de modo a permitir a mensuracao
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 econémica e financeira da empresa.

A andlise minuciosa dos dados financeiros deve refletir a situacdo real do
patriménio empresarial e seu desempenho, pois € com base nas informacbes

registradas na contabilidade que se tem a credibilidade dos fatos, que representam a
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evolucdo patrimonial da empresa. Esta analise deve ter enfoque holistico,
abrangendo a estratégia empresarial, seus investimentos, as fontes de

financiamento e suas operacgdes, conforme Silva (2005).

A analise da situacdo é feita com base nos elementos que compdem a
“Demonstracdo do Resultado do Exercicio”, pelo estudo e interpretacdo do resultado
alcancado pelo ciclo empresarial que envolve o patriménio constituido por bens,
direitos e obrigacBes. Essa analise possibilita conhecer a rentabilidade obtida pelo
capital investido na entidade, dentre varias outras informacdes, e deve ser realizada
com base nos dados constantes do Balanco Patrimonial, pois ela permite conhecer
também o grau de endividamento, bem como a existéncia ou ndo, de solvéncia
suficiente para que a entidade possa cumprir seus compromissos de curto ou longo

prazo.

A andlise financeira de balancos objetiva extrair informacdes das
demonstragdes financeiras para os mais variados motivos, diante dos interesses de
cada usuario, por exemplo; a tomada de decisdes. Uma vez que sdo numeros ou
descricfes de objetos isoladamente, os dados ndo provocam nenhuma reacdo ao
leitor, e as informacgBes construidas a partir deles, representam uma comunicacao
que pode produzir reacdo ou decisdo. Diante do contexto identificado por Silva

(2005), identificam-se, na Figura 1, os procedimentos utilizados na analise

financeira.
Fatos ou eventos - Informagdes financeiras
econdmico-financeiros ~ f——_ Demonstracoes . para a tomada de
financeiras decisbes

Técnicas de analise de
demonstracgoes .
financeiras

Processo contabil

Figura 1 — Procedimentos para analise financeira
Fonte: Adaptada de Silva (2005)
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Os dados gerados pelas demonstracfes financeiras constroem valiosas
informacdes, por meio do processo de analise e avaliacdo, conforme cita Matarazzo
(2003):

e Desenvolvimento e aprimoramento de diversos indices, com o objetivo de
analisar a solidez financeira das empresas;

e Técnicas de comparacdo das empresas com os padrbes dos respectivos
seguimentos de atuacao;

e Modelos de previsao de insolvéncias ou de classificacdo de risco, com base
no uso de técnicas de métodos quantitativos;

e Metodologia para a identificacdo do fluxo de caixa e para a determinagéo da
necessidade de capital de giro das empresas;

e Técnicas de andlises projetivas, usando simulacbes e analises de
sensibilidade; e

e Modelos de selecdo e avaliagdo de carteiras de a¢des e titulos em geral.

As analises por meio dos indices financeiros e patrimoniais apuram a relacao
entre contas ou grupo de contas das Demonstracfes Financeiras, de modo a
evidenciar determinado aspecto da situagdo econOmica ou financeira de uma
empresa, segundo Matarazzo (2003). Também identifica as caracteristicas
fundamentais dos indices, que sdo as de fornecer uma visdo ampla da situacéo

econdmica ou financeira da empresa.

ESTRUTURA
Situacédo financeira
\ LIQUIDEZ
Situa(;éo Econbmica —) RENTABILIDADE

Figura 2 — Principais aspectos revelados pelos indices financeiros
Fonte: Adaptada de Silva (2005)

A analise de demonstragfes financeiras permite identificar a situacéo
econOmica e financeira da entidade, ndo se limitando ao Balango Patrimonial, mas

fazendo o uso também das demais demonstracdes financeiras.
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A analise da situacdo econdmica € feita com base nos elementos que
compdem a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, pelo estudo e interpretacao
do resultado alcancado pela movimentagdo do patrimoénio. Esta analise possibilita
conhecer a rentabilidade obtida pelo capital investido na entidade, dentre outras

possibilidades, conforme citado por Silva (2005).

A analise da situacao financeira, feita com base nos dados constantes do
Balanco Patrimonial, permite conhecer dentre varias informacfes, o grau de
endividamento, bem como a existéncia ou nao, de solvéncia suficiente para que a

entidade possa cumprir seus compromissos de curto ou longo prazo (QUAD. 10).

Quadro 10 - Resumo dos principais indicadores

ANALISE FINANCEIRA DE BALANCOS
Estrutura de Capital
FORMULA

Participacdo de Capital de Terceiros (PC + PELP)/(Patrim6nio Liquido)
Composicéo do Endividamento PC/(PC + PELP)
Imobilizacdo do Patriménio Liquido AP/(Patrimdnio Liquido)

(ARLP + AP)/(Patriménio Liquido +
Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes PELP)

Liguidez
Liguidez Geral (AC + ARLP)/(PC+ PELP)
Liquidez Corrente AC/PC
Liguidez Seca (AC - Estoques) / PC
Rentabilidade

Giro do Ativo Vendas Liquidas / Ativo
Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas Liquidas
Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido / Ativo

Fonte: Adaptada de Silva (2005)

A apresentacdo dos indices estruturados no QUAD. 10, indicando a sua
representatividade perante cada rubrica, visa permitir a analise das demonstracées
financeiras. Cabe ressaltar, que os resultados devem ser vistos de forma holistica,
visando a interpretacdo dos dados como um todo e ainda, um indicador analisado
isoladamente pode apresentar situacao diferente, se observado como a analise do
todo; ou seja, € complexo apurar um indicador e apontar o resultado como o melhor,

pois depende de outros fatores.
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Quando se realiza a interpretacdo da estrutura patrimonial da empresa por

meio dos métodos de andlise, pode-se identificar a técnica de analise vertical e
horizontal, o que permite mensurar as primeiras observagbes da evolugcao
patrimonial, podendo ser estudado separadamente, ou mesmo em conjunto, 0 que

vai depender da necessidade do estudo.

A andlise vertical dimensiona a estrutura patrimonial determinando os
percentuais de cada conta ou grupo de contas do balango patrimonial, em relacao
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 andlise também nas demonstracdes de resultado,
comparando cada item do demonstrativo e relaciona-lo com a receita operacional
liguida. Este tipo de analise permite fazer uma avaliacdo a partir da comparacao
entre os indices das empresas do mesmo seguimento de atuacao, e da andlise de

periodos diferentes.

A andlise horizontal permite identificar a evolucéo histérica de cada uma das
contas, como apresenta Silva (2005) e Matarazzo (2003), que compdem as
demonstracdes contabeis, subsidiando portanto, todas as informacfes patrimoniais

referentes ao contexto econdmico-financeiro.

A construcdo do referencial tedrico para esta pesquisa, baseou-se em
diversas matérias e estudos que envolvem o0s agentes econdmicos quanto a
recuperacdo judicial, sendo necessaria a concepcdo basica de vérias areas do
saber.
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3. PRATICAS METODOLOGICAS

Na pesquisa proposta, diante do problema de pesquisa apresentado, fez-se a
opcéao pelo estudo de caso que, segundo Yin (2005), especifica 0 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 mdltipla, do ponto de vista do participante, segundo Collis e
Hussey (2005).

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

envolvidas nos aspectos socioecondmicos.

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.

Para melhor identificar as proposi¢cées que visavam contemplar os objetivos
desta pesquisa, o estudo de caso apresentou-se como a melhor estratégia de
investigacdo para a empresa Varig S.A., diante do processamento da recuperagao

judicial estabelecido no ambito da Lei de Recuperacao e Faléncia.

3.1 Tipo de pesquisa

O desenvolvimento desta pesquisa tomou como base a classificacdo
apresentada por Vergara (1998), em que identifica a relacdo quanto aos fins e aos
meios. E explicativa, pois buscou esclarecer quais fatores contribuiram para a

ocorréncia de determinado fenbmeno, ja que procurou expor 0s aspectos relevantes
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quando se trata do processamento da Lei de Recuperacdo e Faléncia, e
especificamente, do caso concreto da empresa Varig S.A., justificando assim, a

abordagem quanto aos fins.

Diante da particularidade dos fatores inerentes a empresa pesquisada, diante
da nova Lei de Recuperacao e Faléncia, segundo a interpretacao de Collis e Hussey
(2005), foi utilizada a metodologia fenomenolégica que compreende a pesquisa do

tipo qualitativa.

Tendo como principal objetivo responder a questao de pesquisa em relacdo a
empresa Varig S.A., no Brasil, diante do processamento da recuperacao judicial
implementado, observando suas condi¢cdes patrimoniais e as questdes econémicas,
o0 método de pesquisa mais pertinente, foi o estudo de caso explicativo, pois
segundo Vergara (2003, p. 47), o estudo é abordado no contexto da metodologia
fenomenoldgica citado por Collis e Hussey (2005). E ainda, recomenda Yin (2005, p.
20): “Como estratégia de pesquisa, utiliza-se o estudo de caso em muitas situagoes,
para contribuir com o conhecimento que temos dos fendmenos individuais,
organizacionais, sociais, politicos e de grupo, além de outros fenbmenos

relacionados”.

Para Yin (2005, p. 32), um estudo de caso é:

[...] uma investigacdo empirica que investiga um fenébmeno contemporaneo
dentro do seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre
o fenbmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos.

No entendimento de Vergara (1998), a pesquisa de campo consiste na
investigacdo empirica, realizada no local onde ocorre o fenémeno ou que dispde de
elementos para explica-lo. Para o autor: “o estudo de caso é o circunscrito a uma ou
poucas unidades, entendidas essas como pessoa, familia, produto, empresa, 6rgao
publico, comunidade ou, mesmo, pais. Tem carater de profundidade e detalhamento,

e pode ou nao ser realizado no campo” (VERGARA, 1998).

Nesse sentido a metodologia aqui apresentada, subsidiou a resposta

pretendida nesta pesquisa.
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3.2 Unidade de analise

Tratando-se de um estudo de caso, segundo Yin (2005) “a definicdo da
unidade de analise estd relacionada a maneira como as questfes iniciais da
pesquisa foram definidas”. Este estudo de caso teve por objetivo analisar a
viabilidade da recuperacgao judicial nos contextos econdémico, financeiro e legal da
Varig S.A., e das unidades empresarias legalmente ligadas a mesma.

3.3 Universo da pesquisa

O estudo de caso caracteriza-se por uma abordagem mais aprofundada, por
meio do estudo e da analise da matéria em pesquisa (YIN, 2005). Desta forma, o
periodo estudado abrangeu o contexto histérico da empresa pesquisada (VARIG
S.A.), desde o pedido de recuperacao judicial, até a ocorréncia da venda da principal
unidade produtiva da empresa em estudo. No contexto legal, iniciou-se com a
implementag&o da nova Lei de Recuperacao Judicial (Lei 11.101/2005); no contexto
econdmico, com 0s minimos sinais da crise no seguimento de transporte aéreo no

Brasil.

3.4 Coleta de dados

O estudo de caso, segundo Yin (2005), reine numerosas e detalhadas
informacdes acerca de uma situagcdo, podendo utilizar-se de varias técnicas de
coleta de dados. Para a consecucédo desta pesquisa, os dados foram coletados por

meio de pesquisa documental.

Foram coletados dados da empresa quanto a sua caracterizacado por meio de
documentos disponiveis nos escritérios regionais de Belo Horizonte e Sdo Paulo,

utilizando ainda o site oficial, imprensa, livros, artigos e relatorios, dentre outros
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meios de consulta, que contribuiram para a pesquisa. Os documentos utilizados no
processamento legal da recuperacdo judicial da empresa em estudo, foram
coletados na Vara Empresarial do férum da comarca do Rio de Janeiro, onde foi
protocolado o pedido de recuperacdo judicial da Varig S.A., e ainda, com o
representante do administrador judicial da empresa Deloitte, nomeada pela Justica,

para a administracdo judicial da empresa Varig S.A.

No contexto econdmico, foram consultados e coletados dados de revistas,
sites, livros, artigos académicos e jornalisticos, e periddicos, dentre outros
instrumentos especializados no seguimento de transporte aéreo no Brasil. A maior
parte dessas informacdes se encontrava disponivel na Agéncia Nacional de Aviagao
Civil (ANAC) e no IBGE. Em relacdo ao instituto da faléncia, foram consultados e
coletados dados em livros, sites, revistas, periddicos e artigos que contemplavam o
contexto historico legal no Brasil, verificando ainda os contextos apontados em

outras regides fora do Brasil.

Portanto, os dados foram secundarios, segundo Michel (2005), Vergara
(2003), dentre outros, uma vez que foram observados e analisados documentos
institucionais, materiais gréficos, tabelas, livros e outros meios, chamados de

“observacao indireta”, segundo Michel (2000).

3.5 Tratamento e analise de dados

Os dados qualitativos foram tratados sempre em relacdo ao contexto do
referencial teérico adotado, para que esta pesquisa pudesse atribuir dados que
envolvessem a situacdo da empresa pesquisada. Conforme a interpretacao de Collis
e Hussey (2005), a pesquisa qualitativa identifica-se pelo contexto subjetivo, que
envolve exames e reflexdes dos procedimentos, dados e informacfes diante da
percepcdo do pesquisador, para obter um entendimento. Portanto, foram
observadas as questdes que fizeram uma ligagdo triangular no tratamento dos
dados, interagindo nos contextos econdmico, financeiro e legal, com o referencial

tedrico de cada ambiente.
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Os dados contabeis financeiros foram tratados pelo programa Microsoft ®
Excel (versédo 2002), para armazenamento, tabulacdo e céalculos. As analises foram
tratadas de forma a identificar a situacdo financeira e econdmica, diante do
referencial teérico da empresa em estudo, buscando analisar qualitativamente a

viabilidade da superacao da crise, proposta no problema de pesquisa.

Desta forma, os procedimentos metodoldgicos para o tratamento e analise
dos dados utilizados foram descritivos, descrevendo e analisando os procedimentos
dos dados coletados, segundo apontado por Michel (2005, p. 36), e explicativos,
visando estudar os fatos ou fenbmenos em suas caracteristicas e natureza,
referindo-se a Varig S.A. e as empresas a ela relacionadas, com o foco na

recuperacao judicial, que séo a Rio Sul e a Nordeste.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O seguimento de transporte aéreo no Brasil teve inicio em 1927, com a
constituicdo da Varig (BERTA, 1996, p. 51), que durante anos se consolidou como
uma empresa inovadora e atuante nos servicos nacionais e internacionais, foi
pioneira na maneira de prestar servicos e atendimento, mantendo grande
participacdo neste seguimento até os dias de hoje, onde sua receita liquida apurada
no exercicio de 2005 ja representava 41,5% dos R$ 16.009.579 mil, movimentados
por empresas do seguimento de transporte, segundo o Anuario da Gazeta Mercantil
(TAB. 1). Sua representatividade em relagdo ao transporte de carga e de
passageiros nas linhas doméstica e internacional, tem uma evolucédo historica,
registrada nos controles da ANAC, demonstrando o quanto a sua participacdo na

economia brasileira é significativa.

Para a compreenséo do objetivo desta pesquisa, foram necessarias analises
mais profundas e detalhadas, realizadas no campo (VERGARA, 1998). Iniciou-se
esta pesquisa diante da trajetoria histérica da empresa Varig S.A., tendo como corte
o periodo que antecede ao pedido de recuperacéo judicial e ao processamento legal
perante a LRF, até a realizacdo da aquisicdo da Unidade Produtiva da Varig (VRG),

pela empresa de transporte aéreo, Gol Linhas Aéreas Inteligentes.

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 o estatuto com o nome “S.A. Empresa de Viagao
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, os comandantes Rudolf
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Cramer Von Clausbruch e Fritz Hammer; e para a area administrativa, Rubens Berta
(BERTA, 1996).

O precursor da Varig, Otto Ernst Meyer, que fora combatente do Exército e da
Forca Aérea na Primeira Guerra Mundial, chegou ao Brasil, desembarcando em
Porto Alegre, em 1925. Percebendo a possibilidade de progresso, comecgou as suas
articulacdes para o projeto de uma companhia de transporte aéreo, contando com o
apoio do entdo governador do Estado, o que assegurou isencao fiscal, por
intermédio da Assembléia Legislativa (BERTA, 1996).

No primeiro ano de sua existéncia, autorizada a explorar a linha aérea, que
ligava Porto Alegre a Rio Grande, um percurso de 270 quildmetros, transportou
cerca de 652 passageiros (MUYLAERT, 2002).

Ao longo de mais de 78 anos de existéncia, a Varig S.A. transportou mais de
210 milhdes de passageiros, voou mais de 7 milhdes de horas, realizou mais de 2
milhdes e quinhentos mil véos e seus avides deram cerca de 115 mil voltas ao redor
da Terra (dados extraidos de relatérios dos Orgaos oficiais de controle aéreo
brasileiro como ANAC, dentre outros).

A Fundacédo Rubens Berta (FRB), detentora de 75% (setenta e cinco por
cento) das a¢les 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 recuperacdo judicial (CAMARGOS E
MINADEO, 2007).

Durante os ultimos quinze anos, varios foram os fatores que levaram a crise
econdmico-financeira da Varig S.A. Os resultados negativos apurados como prejuizo
financeiro a cada exercicio, levaram a empresa a tomar decisdes que atendessem
as necessidades da época, a fim de continuar operando, conforme expde Camargos
e Minadeo (2007).

O QUAD. 11, de modo resumido, identifica cronologicamente, fatores e
situacbes que de alguma forma afetaram as operacdes da empresa, contribuindo
para a situacdo de crise econémico-financeira, no periodo que antecedeu ao pedido

da recuperacéo judicial da Varig S.A.
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Quadro 11 — Cronograma da crise da Varig S.A.

1927

Nasce a Viacdo Aérea Riograndense, operando a linha Porto Alegre Pelotas-Rio Grande
com um avido Atlantico.

1941

O presidente da companhia desde sua fundacgéo, Otto Ernst Meyer, entrega o controle ao
primeiro funcionario, Ruben Berta, que a presidiu até morrer, em 1966.

Ja com a denominagédo Varig, a empresa estabelece a primeira rota internacional, ligando
Porto Alegre a Montevidéu.

1945

Criacdo da Fundagdo dos Funcionarios da Varig, que em 1966, passa a chamar-se,
Fundacdo Ruben Berta.

1965

Com a faléncia da Panair, entdo a empresa brasileira com maior malha internacional, a
Varig assume as linhas da ex-concorrente para a Europa.

1986

O plano Cruzado congela os precos das passagens, mas ndo os custos das companhias
aéreas, que continuaram subindo.

1990

O ex-presidente Fernando Collor de Mello abre o mercado da aviacdo nas rotas
internacionais, autorizando a concorréncia nesses trajetos a Vasp e a Transbrasil. O
Governo permite, ainda, a entrada de novas companhias estrangeiras para disputar este
mercado, que obtiveram vantagens para operar com pre¢os e custos mais baixo a partir da
isencdo de alguns tributos (PIS/Confins). A Varig comeca a apresentar prejuizo em seu
balanco financeiro.

1991

A Varig busca ampliar a sua frota, encomendando novas aeronaves a Boeing. Comeca a
Guerra do Golfo, causando alta do preco do petréleo e recessao no seguimento de aviagao.
Ao fim de quatro anos, a indUstria da aviacdo acumula prejuizos de cerca de US$ 20,4
bilhdes.

1992

Os prejuizos da Varig séo agravados pela recessdo causada pela Guerra do Golfo. Como
solucdo, a empresa vende aeronaves para bancos e empresas de leasing e passa a pagar
aluguel para utilizar os avides.

1993

A Varig S.A. inicia processo de reestruturacéo.

1994

A empresa termina a reformulacéo, tendo renegociado contratos e dispensado mais de trés
mil funcionarios. A companhia pleiteia precos mais baixos nos contratos de leasing com
empresas arrendatarias e suspende pagamentos por sessenta dias. Além disso, fecha trinta
escritérios no exterior.

1999

A crise cambial no governo Fernando Henrigue Cardoso impacta negativamente os
resultados da empresa. A TAM, além de se transformar na principal concorrente da Varig
no mercado doméstico, ao longo da década de 90, inicia suas operac¢des para o exterior.

2000

Criagdo da VarigLog, que ja nasce como a terceira maior empresa do grupo.

2001

A Gol entra no mercado de aviagdo domeéstico, acirrando a concorréncia. Com os atentados
de 11 de setembro, que geraram para a industria da aviacdo prejuizos de US$ 11,9 bilhdes,
as dividas da Varig aumentam.

2001

A Fundacdo Ruben Berta rejeita acordo com credores. O BNDES deixa de costurar uma
saida para a crise da companhia.

2003

A Varig e a TAM assinam um memorando de inten¢cdes para se unirem e comecam a
compartilhar vdos. A cogitada fusdo, no entanto, ndo acontece. Varig perde a lideranca do
mercado doméstico para a TAM.

2004

A Varig e a TAM cobram a mesma tarifa em diversos trechos e chegam a propor a criacdo
de uma empresa gestora dos vbos compartilhados, idéia que também néo foi levada a
cabo. A Secretaria de Acompanhamento Econémico recomenda ao Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica a suspensdo do ‘code-share,’ por causar danos ao
consumidor.

Fonte: Folha On line - 2006
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Com a crise agravada em 2005, todos os esforcos apresentados tiveram o
objetivo de tentar minimizar a situacéo de crise, principalmente buscando condi¢cbes

para continuar com as operacgdes de transporte aéreo nacional e internacional.

Para a Varig S.A., um dos maiores complicadores em 2005, foram os seus
credores, principalmente a empresa de leasing, que tentava retomar as aeronaves,
diante do risco da empresa encerrar suas atividades e de vé-las fazer parte da
massa falida, correndo o risco de nao té-las de volta ou ainda, demorar para a sua
posse. Outros credores, tais como fornecedores de combustivel, como a BR
Petrobras e a empresa de gerenciamento dos aeroportos INFRAERO, buscavam
impedir por medidas administrativas e operacionais, as operacfes aéreas, forcando
a Varig S.A. a realizar o pagamento antecipado e ainda, o pagamento de créditos

em atraso.

A participacdo da Varig S.A. no seguimento de transporte aéreo brasileiro,

teve seu crescimento acelerado entre 1997 a 2003, conforme o DAC (TAB. 2):

Tabela 2 — Participagdo 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 ap0s sua reestruturacdo em 1994, conforme TAB.
2, demonstra que apo6s 2001, guando 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 prépria participacdo em relacdo aos anos anteriores, inclusive no ano de 1997

gue chegou a participar no mercado de transporte aéreo com 59,06%



72

No periodo que antecede a reestruturacdo da empresa por meio da LRF, em

2005, a Varig tem a maior representatividade no seguimento de transporte aéreo
internacional, conforme mostra o Gréafico 1. Essa participacdo se refere somente as

empresas brasileiras, autorizadas a operar em linhas internacionais.

Participacdo das empresas aéreas autorizadas
a operar linhas internacionais - 2005

Gol Linhas
aéreas TAM
2% 16%

Varig
82%

Gréfico 1 — Participagdo em rotas internacionais
Fonte: DAC

Mesmo diante de empresas nacionais que operam nas rotas domeésticas, a
Varig S.A. mantinha suas operacdes estaveis, sendo que as rotas internacionais

correspondiam a 82% do mercado nacional.

O ambiente do seguimento de transporte aéreo brasileiro foi marcado pela
concorréncia. Nesse contexto, Possas (2002, p. 418) destaca sobre a teoria

shumpeteriana da concorréncia, como é conhecida hoje:

Sua principal caracteristica € que ela se insere numa visdo dinamica e
evolucionaria do funcionamento da economia capitalista. Por ela, a evolugao
desta economia € vista ao longo do tempo (e por isso é dindmica e
evolucionaria) como baseada num processo ininterrupto de introducéo e
difusdo de inovagBes em sentido amplo, isto € de quaisquer mudancas no
“espaco econdmico” no qual operam as empresas, sejam elas mudancas
nos produtos, nos processos produtivos, nas fontes de matérias-primas, nas
formas de organizac@o produtiva, ou nos proprios mercados, inclusive em
termos geogréficos.

A percepcdo de Possas (2002), em relacdo a “teoria shumpeteriana da
concorréncia”, corrobora com essa percep¢ao, uma vez que as empresas envolvidas

no seguimento de transporte aéreo introduziram processos diferenciados para se
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estabelecer no mercado, em busca de melhores resultados e diante de fatores
financeiros, especificamente de custos operacionais. Como se observa na Tab. 3, 0
conceito de prestar o servico com operagfes de menor custo, € adotado pelas

empresas que entram no mercado.

Tabela 3 — Estrutura de custos das empresas de transporte aéreo — 2002

Detalhamento dos Custos
Linhas domésticas (R$ por assento) 2002

RUBRICA VARIG VASP TAM GOL TOTAL
Ordenados e saléarios 11,83 10,45 6,19 5,49 8,97
Encargos folha pagto 6,96 4,61 3,96 2,49 5,16
Gastos diretos PAX terra 0.73 - 6,60 - 2,45
Honorarios 0,12 0,10 0,04 0,04 0,11
Consumo material de estoque - 0,58 3,69 1,39 1,39
Consumo material comisséria 1,91 0,41 - 0,37 0,92
Energia elétrica 0,16 0,89 0,13 0,03 0,21
Combustivel aeronaves 37,85 62,63 33,09 22,34 35,74
Arrendamento aeronaves 26,91 3,25 2,42 22,35 22,60
Depreciacéo 2,12 8,84 5,64 1,13 3,77
Servigos de comunicagao 6,98 1,89 0,96 2,26 3,94
Servigos apoio terrestre 4,40 1,26 - 3,17 2,92
Servigos profissionais 2,32 9,72 - 3,72 2,43
Tarifas aeroportuarias 4,91 1,92 3,58 1,36 3,64
Tarifas auxilio navegacdo 10,10 5,31 4,67 4,20 6,8
Comissdes 37,66 27,58 14,49 7,17 24,94
Propaganda publicidade 1,02 0,83 1,07 2,85 1,21
Seguros equipamento de véo 0,88 1,53 2,93 3,97 1,81
Servicos terceiros 0,16 2,04 24,75 0,45 8,27
Despesas diretas de pax 5,90 0,92 0,18 0,48 2,82
Impostos e taxas 0,31 1,72 1,09 0,44 0,69
Amortizacdes 0,92 2,47 0,05 0,17 0,67
Provisdo manutencao 4,48 - 23,72 11,75 10,59
Provisdo manutencéo taxa mat. 13,11 - - - 6,00
Fraudes cartbes de rédito - - - 1,22 0,11
Outros 21,84 21,32 18,63 10,43 17,76

Total dos custos 203,58 170,27 180,88 109,27 174,19

Fonte: DAC

Fica evidente que os custos das atividades operacionais da empresa Gol
Transportes Aéreos S.A., uma das empresas que entraram no seguimento, Sao
focados de maneira a impactar positivamente os resultados. Seu custo total por
assento em 2002, chegou a R$ 109,27 (Gol), contra R$ 203,58 da Varig S.A.

Essa situacdo nao € base suficiente para anteceder aos fatores que levaram a
apresentar a crise econdmico-financeira da Varig S.A., mas contribuiu
significativamente para explicar os prejuizos apurados nos anos anteriores ao

pedido de recuperacdo empresarial na Justica.



4.2 Descricao e situacdo do grupo empresarial

Apesar desta pesquisa ter o estudo focado na Varig S.A., cabe ressaltar que
ndo € somente esta empresa que esta em processo de recuperacéo judicial. Faz-se

portanto, necessario identificar a estrutura empresarial, bem como as empresas do

grupo envolvidas.

A situacdo dos dados cadastrais da empresa perante a Receita Federal,

orgdo a quem compete realizar o cadastro e a manutencdo de empresas no Brasil,

apresenta o seguinte estado (Figuras 4, 5 e 6):

NUMERO DE INSCRIGAO
92.772.821/0001-64

COMPROVANTE DE INSCRIGAO E DE
SITUACAO CADASTRAL

DATA DE ABERTURA
28/07/1970

NOME EMPRESARIAL

S.A VIAGAO AEREA RIO-GRANDENSE

TITULO DO ESTABELECIMENTO (NOME DE FANTASIA)

VARIG

CODIGO E DESCRIGAO DA ATIVIDADE ECONOMICA PRINCIPAL
51.11-1-00 - Transporte aéreo de passageiros regular

CODIGO E DESCRIGAO DAS ATIVIDADES ECONOMICAS SECUNDARIAS
51.20-0-00 - Transporte aéreo de carga

CODIGO E DESCRIGAO DA NATUREZA JURIDICA
204-6 - SOCIEDADE ANONIMA ABERTA

NUMERO COMPLEMENTO

LOGRADOURO 800

R 18 DE NOVEMBRO
BANIRRO/DI§TRITO MUNICIPIO UF

CEP SA0O JOAO PORTO ALEGRE RS

91.920-070
N DATA DA SITUA(;AO CADASTRAL

SITUACAO CADASTRAL 03/11/2005

ATIVA

SITUAGAO ESPECIAL
FkkkEIKK

DATA DA SITUAGAO ESPECIAL
Fkkk Kk ko

Figura 3 — Informacdes cadastrais da VARIG S.A.
Fonte: Site Receita Federal

A empresa principal que configura na recuperacao judicial, tem seu cadastro
junto a Receita Federal, conforme indicado na Figura 4. Seus estatutos sao
ratificados neste instrumento, cuja empresa € uma sociedade anénima e tem suas
acOes comercializadas no mercado. Desta forma, as informacdes financeiras

periodicas estabelecidas pela legislacdo vigente e pela CVM, asseguram 0 acesso a

todos os usuarios.
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NUMERO DE INSCRIGAO COMPROVANTE DE INSCRICAO E DE
33.746.918/0001-33 SITUACAO CADASTRAL

DATA DE ABERTURA
12/02/1973

NOME EMPRESARIAL
RIO SUL LINHAS AEREAS S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL

TITULO DO ESTABELECIMENTO (NOME DE FANTASIA)
RIO SUL

CODIGO E DESCRIGAO DA ATIVIDADE ECONOMICA PRINCIPAL
51.11-1-00 - Transporte aéreo de passageiros regular

CODIGO E DESCRIGAO DAS ATIVIDADES ECONOMICAS SECUNDARIAS
51.20-0-00 - Transporte aéreo de carga

CODIGO E DESCRIGAO DA NATUREZA JURIDICA
205-4 - SOCIEDADE ANONIMA FECHADA

NUMERO COMPLEMENTO

LOGRADOURO 365 SALA 427 BL: C 4 AND

AV ALMIRANTE SILVIO DE NORONHA

BAIRRO/DISTRITO MUNICIPIO

CEP CENTRO RIO DE JANEIRO
20.021-010

UF
RJ

SITUAGCAO CADASTRAL
ATIVA

DATA DA SITUAGAO CADASTRAL

03/11/2005

SITUAGAO ESPECIAL
FhAIKIKK

DATA DA SITUAGAO ESPECIAL

Fkkkkkkk

Figura 4 — Informacdes cadastrais da Rio Sul
Fonte: Site Receita Federal

Os dados cadastrais registrados na Receita Federal, da Empresa Rio Sul

Linhas Aéreas, apontadas na Figura 5, representam a empresa controlada da Varig

S.A, que também faz parte da recuperacao judicial. Sua estrutura juridica quanto a

natureza € de sociedade anénima, porém de capital fechado, ou seja; ndo negocia

suas a¢des no mercado de balcéo.

A Nordeste Linhas Aéreas S.A. (Figura 6), assim como a Rio Sul Linhas

Aéreas, sdo empresas controladas da Varig S.A., que também estdo na estruturacao

da recuperacao judicial, que é encabecada pela Varig S.A. Da mesma forma, a

Nordeste é uma empresa de natureza juridica de sociedade anb6nima de capital

fechado, onde seus registros e informacdes financeiras ndo seguem 0 mesmo rito

que a empresa Varig S.A.
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NUMERO DE INSCRICAO A DATA DE ABERTURA
1475522000014 COMPROVANTE DEINSCRICROEDE | is7isn

NOME EMPRESARIAL
NORDESTE LINHAS AEREAS S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL

TITULO DO ESTABELECIMENTO (NOME DE FANTASIA)
FLEX

CODIGO E DESCRIGAO DA ATIVIDADE ECONOMICA PRINCIPAL
51.11-1-00 - Transporte aéreo de passageiros regular

CODIGO E DESCRIGAO DAS ATIVIDADES ECONOMICAS SECUNDARIAS
51.20-0-00 - Transporte aéreo de carga

CODIGO E DESCRIGAO DA NATUREZA JURIDICA
205-4 - SOCIEDADE ANONIMA FECHADA

NUMERO COMPLEMENTO

LOGRADOURO 137 EDF. CIDADE DE ILHEUS - 4 ANDAR - SL.
AV ESTADOS UNIDOS 401

BAIRRO/DISTRITO MUNICIPIO UF

CEP COMERCIO SALVADOR BA
40.010-020

. DATA DA SITUAGAO CADASTRAL
SITUACAO CADASTRAL 03/11/2005

ATIVA

. DATA DA SITUAGAO ESPECIAL
SITUAGCAO ESPECIAL *hkkhrIK
Fkkk Kk ko

Figura 5 — Informacdes Cadastrais Nordeste Linhas Aéreas
Fonte: Site Receita Federal

Em consulta ao site da Receita Federal, em 19/07/2007, pelo link
http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/CNPJ/cnpjreva/Cnpjreva Solicitac

ao.asp, relativo ao Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas, para verificar a situacéo
cadastral das companhias do grupo que se encontram em recuperacao judicial,
observou-se que na S.A. VIACAO AEREA RIO-GRANDENSE, ndo vem o termo “em
recuperacao judicial” (Fig. 3), como previsto no artigo 69 da LRF por Bezerra Filho
(2005), que determina:

Art. 69. Em todos os atos, contratos e documentos firmados pelo devedor

sujeito ao procedimento de recuperacao judicial deverd ser acrescida, apés
0 nome empresarial, a expressao "em Recuperacao Judicial".

Essa situacdo é observada nas duas outras empresas em estudo, com a

devida expressao citada na lei.

Na Figura 6, identifica-se o grupo empresarial que antecede aos
procedimentos adotados pelo grupo Varig S.A., no processamento da recuperacao

judicial.


http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/CNPJ/cnpjreva/Cnpjreva_Solicitacao.asp
http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/CNPJ/cnpjreva/Cnpjreva_Solicitacao.asp
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[ Fundacé@o Rubens Berta ]

FRB — Par
100%
VARIG S.A. VPTA S.A.
55.67% 56.87%
VARIGLOG. RIO SUL
L 99.88% | 96.78.%
VEM r
99.99% NORDESTE
~ d 99.94.%

PLUMA
49%

VARIG DE MEXICO
100.%

VARIG Eng. Holding
100.%

Figura 6 — Estrutura Societaria
Fonte: Plano de Recuperacédo Judicial 2006

A Varig € uma empresa que tem como acionista majoritario (55,67%) a
Fundacdo Rubens Berta (FRB), por meio da FRB Participacfes, que é uma holding
(empresa criada para atuar na area de investimentos), que além de deter a
participacdo maior na Varig S.A., mantinha também participacbes em outras duas
empresas do seguimento de transporte aéreo nacional: Rio Sul Linhas Aéreas S.A. e

a Nordeste Linhas Aéreas S.A.

As empresas ligadas diretamente a Varig, que tiveram maior relevancia neste
estudo, foram a VarigLog, criada em 2000, conforme apresentado na Fig. 6, para
atuar especificamente no seguimento de transporte aéreo de cargas, e a Varig
Engenharia e Manutencéo (VEM). Ambas empresas, foram vendidas no mercado

antes da concessédo do processamento juridico da recuperacéo judicial da Varig S.A.
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4.3 Fatores relevantes para o processamento da recuperacdao judicial

A questdo de pesquisa visou identificar quanto ao processamento da

recuperacao judicial, 0 momento em que a empresa Varig S.A., busca a superagao

da crise econdémico-financeira, tornando-se necessario detalhar alguns fatores, para

esclarecer como se processou o seu pedido de recuperacéo judicial.

As Atas de Assembléia Geral registram varias deliberacbes e decisdes

operacionais e administrativas:

e 2005

O0o0ooOo

o

o

O compartilhamento de véos com a TAM, é finalizado.

Algumas rotas da Varig sédo canceladas.

A Gol ultrapassa a Varig S.A., em participacdo no mercado doméstico.
Em novembro, a TAP, em parceria com investidores nacionais, adquire
a VarigLog e a VEM.

A justica americana prorroga liminar que impede a tomada de
aeronaves as empresas de leasing dos EUA.

A FRB ¢ afastada da gestdo da Varig S.A. judicialmente.

A Assembléia de Credores aprova o Plano de Recuperacgéo Judicial.

e 2006 — Janeiro

A TAP e a Volo Brasil (constituida pelo fundo Mattin Patterson e
investidores brasileiros) assumem as operacdes da VarigLog e da
VEM.

Prorrogada, mais uma vez, a liminar que impede as empresas de
Leasing de tomar as aeronaves da Varig.

e 2006 — Fevereiro

(0]

Novo plano de recuperacéo é aprovado pelos credores, com a previsao
de transformar credores em investidores.

e 2006 — Abril

o

A empresa de Consultoria Alvares & Marsal é escolhida para conduzir
o plano de reestruturacao.
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o O Banco Brascan é indicado para gerir os Fundos de Investimento e
Participacédo Controlador (FIP Controle).

o0 A Varig solicita prazo aos credores para melhorar emergencialmente o
fluxo de caixa a curto prazo.

o Os credores rejeitam a proposta de US$ 350 milhdes oferecidos pela
VarigLog.

o A Aerus, fundo de previdéncia dos funcionarios da Varig, credor que
emprestou recursos financeiros a Varig S.A., sofre intervencgdo
solicitada pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

0 A justica americana estende a liminar de apreensdo das aeronaves até
maio.

e 2006 — Maio

o A liminar que assegurava a Varig S.A. a ndo entregar as aeronaves €
derrubada.

0 A VariglLog retira proposta de compra.

o A empresa de Consultoria Alvares & Marsal, juntamente com o0s
trabalhadores do grupo Varig S.A. (TGV), aprovam proposta para
negociar a venda da Varig S.A.

o O Banco do Brasil e o BNDES, anunciam que podem emprestar
recursos financeiros para quem adquirir a Varig.

o0 A Justica anuncia que a empresa que adquirir a nova Varig nao ira
assumir a divida fiscal.

o Empresa de leasing Bristol toma aeronave da Varig, que estava em
manutengao no aeroporto americano.

0 A Justica antecipa leildo da Varig para 5 de junho.

o Corte de Faléncia americana adia para dia 13 de junho, a deciséao

sobre apreensao de bens da Varig nos EUA.

e 2006 — Junho

o0 A Justica adia novamente o leildo da Varig para 8 de junho.

o A Justica reafirma que ndo haverd sucessdo de dividas fiscais e
também das dividas trabalhistas.

0 A TGV é a Unica a ofertar a compra no leildo por R$ 1,01 bilh&o.

o Voos e rotas comecam a ser cancelados pela propria empresa.

0 A Justica impde condi¢Oes para aceitar a venda da Varig para a TGV.

e 2006 — Julho

0 A Justica rejeita proposta da TGV por ndo comprovar capacidade
financeira, e por descumprir o edital de leildo.

0 A VariglLog articula, em particular, proposta para a aquisicdo da Varig
S.A.

o O Ministério Publico emite parecer favoravel a venda da Varig para a
VarigLog.

o A Justica agenda assembléia de credores e marca novo dia para leil&o.

o A VarigLog baixa de R$ 277 milhdes para US$ 24milhdes, a aquisi¢do

da Varig, que é ofertada em leildo.
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O periodo compreendido entre 2005 a 2006, foi muito importante para a Varig

e seus credores. Importante no sentido de iniciar o Plano de Recuperacéo Judicial.

Enquanto as decisdbes e o0s fatos administrativos eram desenhados e

implementados, as atividades operacionais da empresa sofriam com retaliagbes dos
fornecedores, como a BR Distribuidora, conforme Spitz (2006), e a Infraero.

Em uma decisdo que agrava ainda mais a crise da Varig, a BR Distribuidora

informou hoje que ndo tem a intencdo de negociar um periodo de caréncia

gue garantiria o fornecimento de combustiveis para a empresa aérea nos
proximos meses e afastaria a possibilidade de sua paralisagdo no curto

prazo (SPITZ, 2006).
Vérias situacbes operacionais ocorreram em desfavor das atividades

operacionais da Varig S.A., agravando mais a sua situacao econdmico-financeira.

A participacédo da Varig S.A. no seguimento de transporte aéreo, € um fator

relevante para o deferimento do seu pedido de recuperacéo judicial (Graf. 2).

Grafico 2 — Participacdo da Varig S.A. no seguimento de Transporte aéreo
1998 - 2006

PARTICIPACAO NO MERCADO DOMESTICO

- 4

>0 VASP
RANSBRASIL

0,0

1398 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002

ABR
2003 2004 2005 2006

Fonte: BDMG — DAC
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Um outro fator apresentado como contribuinte desta situacdo, é a
concorréncia, onde Possas (2002, p. 418) destaca a teoria shumpeteriana da

concorréncia, tal como é conhecida hoje:

Sua principal caracteristica € que ela se insere numa visdo dinamica e
evolucionaria do funcionamento da economia capitalista. Por ela, a evolugao
desta economia é vista ao longo do tempo (e por isso é dindmica e
evolucionaria) como baseada num processo ininterrupto de introducédo e
difusdo de inovacbes em sentido amplo, isto é de quaisquer mudancas no
“espaco econdmico” no qual operam as empresas, sejam elas mudancas
nos produtos, nos processos produtivos, nas fontes de matérias-primas, nas
formas de organizacdo produtiva, ou nos préprios mercados, inclusive em
termos geograficos.

Nesse sentido, observa-se a atuacdo da Gol, que se inseriu ho mercado de

transporte aéreo em 2000, fixou-se no mesmo, e vem crescendo conforme Graf. 2.

Observa-se também, a capacidade da Varig S.A. de gerar receita no

seguimento, tanto nacional, quanto internacional (Figura 7).

VARIG VARIG, RIO SUL e NORDESTE

2,000,000 4,000,000 8,000 000 £,000 000 . 2,000,000 4,000,000 000,000 B, 000 000

i il ies ko i i il ki
mdomestico o Iemaciona m domestico O Imemacional

Figura 7 — Geracéao de receitas liquidas - 2003 / 2004
Fonte: PRJ

O seguimento de transporte aéreo, nacional ou internacional, apresenta
aspectos relevantes que autorizam o raciocinio de que a Varig S.A. poderia superar

essa crise, por meio do processamento da LRF.
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4.4 Processamento legal da recuperacéo judicial

Diante dos interesses dos credores, dentre os quais estdo compreendidos
trabalhadores, investidores, bancos estrangeiros e o préprio governo, aprovando as
mudancas para a Varig S.A. proceder a recuperacao judicial, € importante observar
os procedimentos administrativos e confronta-los com os procedimentos previstos na
LRF.

Para esclarecer como a nova lei podera contribuir para a superacao da crise

econdmico-financeira, fez-se necessario também, identificar o processamento legal.

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

empresa.

Art. 47. A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situagdo 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 econdémica (BEZERRA FILHO,
2005, p. 68).

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

A fim de néo tratar de forma primordial o direito dos credores, como ocorria
com o instituto legal anterior, a nova lei, por meio dos procedimentos, pressupde
condicbes para que a empresa possa, além de resguardar os interesses dos
credores, garantir a manutencdo da fonte produtora, buscando assegurar as
condicbes para que empregos diretos e indiretos, possam ser estabilizados.
Pressupfe também que a empresa, segundo Oliveira (2005), possa estimular a

atividade econbmica, assegurando condi¢cdes no mercado, de forma direta e indireta,
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e ainda, a sua funcado social, além de subsidiar as condicbes para a geracao de

renda, o crescimento e o desenvolvimento do Pais.

Tal situacdo é preconizada por Dantas, Kertsnetzky e Prochnik (2002, p. 24),

que citam a explicacdo de Chandler e Penrose em relacdo a empresa, na economia:

Uma empresa é uma entidade legal que estabelece contratos com
fornecedores, distribuidores, empregadores e, freqiientemente, com
clientes. E também uma entidade administrativa, ja que havendo diviséo do
trabalho em seu interior, ou desenvolvendo mais de uma atividade, uma
equipe de administradores se faz necesséria para coordenar € monitorar as
diferentes atividades (Chandler, 1992, citado por Dantas, kertsnetzky e
Prochnik 2002, p. 24).

Dessa forma, nos aspectos que estabelecem relagcdes com os negocios entre
empresas, é apresentada uma concepc¢ao de empresa diante do aspeto econdémico,

que corrobora com a colocacéo de Oliveira (2005).

Perante a legislacdo, o processamento se inicia pelo art. 51 da LRF, que
estabelece o ajuizamento do pedido de recuperacéao, instruido conforme os incisos e
paragrafos nele contidos. O QUAD. 12, resume 0 processamento da recuperacao da

Varig S.A., identificando os artigos aos procedimentos realizados pela empresa.

Quadro 12 — Processamento da recuperacao judicial da Varig

Artigo Procedimento
Art. 51. Ajuizamento do pedido de | o Protocolado em 17/06/2005 na 8° Vara Empresarial do Rio
recuperacao. de Janeiro.
0 Pedido de acdo cautelar proibindo a tomada de aeronaves
da empresa.
Art. 52. Deferimento do pedido por | o Em 22/06/2005, o juiz Alexandre Macedo defere o
parte da justica. processamento da recuperagdo judicial das empresas

Varig, Rio Sul e Nordeste.

Art. 53. Apresentacdo do Plano de | o Em 12/09/2005, o Plano de Recuperagdo Empresarial &
Recuperacao (60 dias apos o peticionado na 82 Vara Empresarial do Rio de Janeiro, ao
deferimento). presidente do Tribunal de justica e a comissdo de juizes
gue acompanha o processo de recuperac¢do da Varig.

Art. 57. Apresentacdo do Plano | o O juiz Alexandre Macedo dispensa a apresentacdo das
aprovado pela assembléia e certides negativas.
apresentacao das certiddes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

As empresas do grupo, envolvidas na recuperacdo judicial, foram
apresentadas nas figuras 3, 4 e 5: S.A. Viacao Aérea Rio-Grandense, Rio Sul Linhas
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Aéreas S.A. e Nordeste Linhas Aéreas S.A. O pedido de recuperacéo judicial se
estabeleceu por meio de deliberacédo da Diretoria e do Conselho de Administracao,
tomado em reunido que ocorreu em 16 de junho de 2005, autorizado pelos seus
controladores, conforme a peticdo protocolada na Secretaria da Justica do Rio de
Janeiro, 82 Vara Empresarial, em 17/06/2005.

No pedido inicial, foram observados o0s incisos que preceituam a

apresentacao de pré-requisitos, tais como:

0 exposicao das causas que levaram a crise e a situacao patrimonial;

o0 denominacgdo do Foro Competente como o do Rio de Janeiro, ao invés
de Porto Alegre;

0 exposicao da situacdo econdmica no cenario nacional,

0 exposicdo da acdo judicial reconhecida em ultima instancia, a favor da
Varig, da ordem de R$ 2,3 bilhdes;

O exposicao de eventos conjunturais no cenario internacional, como o de
11 de setembro, nos EUA;

0 exposicao das tentativas e solugdes procuradas para a superagao;

0 exposicao da situacdo operacional da empresa; e

0 urgéncia nas medidas judiciais para a continuidade das operacoes;

No deferimento proferido em 22 de junho de 2005, pelo juiz Alexandre dos
Santos Macedo, da 82 Vara Empresarial, em relacdo ao pedido de recuperacdo

judicial e como preceitua a lei, alguns pontos séo importantes de serem observados:

o0 designou como administrador judicial, a empresa Cysneiros Vianna
Advogados Associados;

0 determinou a dispensa da apresentacao de certidbes negativas;

o ordenou a suspensdo de todas as agbBes ou execugbes contra as
devedoras; e

0 determinou a apresentacdo dos relatérios mensais do administrador
(RMA).

Percebe-se que em alguns momentos, o processamento do pedido da
recuperacao judicial teve procedimentos alterados, mediante a dificuldade de alinhar
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entendimentos entre credores e gestores da Varig S.A. e ainda, de atender as

exigéncias da LRF. O QUAD. 13, demonstra cronologicamente, algumas etapas que

identificam o processamento.

Quadro 13 — Cronologia da recuperacao judicial Varig S.A.

2005
Junho Junho - Novembro Dezembro Dezembro
Dezembro
Pedido de Elaboracdo e Venda VEM Pedido de Aprovagéo
Recuperacdo discussdes e VarigLog desisténcia do PRJ
TIRJ acerca do daRJ
PRJ - AGCs
Demissdo da Afastamento  Recuperacao
Diretoria dos Judicial
Controladores concedida
Deloitte -AJ
2006
Fevereiro Maio Junho Julho Julho Agosto
Aprovacao Primeira Leildo — NV Segunda Leildo — Eleicéo e
do alteracdo do  pgto. ndo alteracdo do VarigLog posse do GJ
detalhamento PRJ honrado PRJ
Juridico do “Alienacao
PRJ UPVv”

Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise dos procedimentos, mostra as duas altera¢cdes por que passou 0

PRJ antes de ser implementado, e ainda, as formas de recuperacéo que serao 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 recuperacao judicial foi implementado

seguindo o rito processualistico, tendo alguns pontos relevantes tais como, 0

afastamento da FRB, detentora de 55,67% das acdes da Varig S.A. (Figura 6), e a

nomeacgdo da empresa Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda, como novo

Administrador Judicial.
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4.5 Plano de recuperacao judicial da Varig

A analise dos procedimentos adotados pela Varig nesta pesquisa, exigiu a
necessidade de observar também o Plano de Recuperacao Judicial da Varig, para
gue pudesse estabelecer as condi¢cdes de perceber, identificar e avaliar como os
procedimentos legais vém contribuindo para a superagdo da crise econdmico-

financeira.

O Plano de Recuperacdo Empresarial da Varig S.A., sofreu duas alteracoes
diante do modelo original apresentado na 82 Vara Empresarial do Rio de Janeiro,
conforme observado no QUAD. 13, segundo Bezerra Filho (2005), o principal

instrumento para a recuperacao judicial.

Alguns requisitos deferidos pela lei foram implementados pela Varig S.A., a
fim de estabelecer condicbes de superacdo da crise, e dar confiabilidade aos

credores, dentre outros fatores, conforme preconiza Oliveira (2005). Dessa forma,

destaca-se no QUAD. 14:

Quadro 14 - Principais Fatos do PRJ.

Artigo

Procedimentos

Art. 53. O plano de recuperacdo serd apresentado
pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60
(sessenta) dias da publicacédo da decisdo que deferir
0 processamento da recuperacdo judicial, sob pena
de convolacao em faléncia, e deveréa conter:

O deferimento da recuperacéo judicial ocorreu
em 22/06/2005. Plano de Recuperagéo
Judicial apresentando & Justica do Rio de
Janeiro em dezembro de 2005.

| — discriminacdo pormenorizada dos meios de
recuperacdo a ser empregados, conforme o art. 50
desta Lei, e seu resumo;

Nesta etapa o0 principal instrumento a ser
observado é a criacdo da Unidade Produtiva
da Varig (UPV).

Il — demonstracao de sua viabilidade econdmica; e

No PRJ, a Varig apresentou a viabilidade para
os dois modelos propostos de reestruturacao,
que sdo a Varig Doméstica e a Varig
Internacional.

Il — laudo econémico-financeiro e de avaliacdo dos
bens e ativos do devedor, subscrito por profissional
legalmente habilitado ou empresa especializada.

Esta etapa foi contemplada na fase inicial
quando do pedido de recuperacéo judicial.

Paragrafo Unico. O juiz ordenard a publicagdo de
edital contendo aviso aos credores sobre o
recebimento do plano de recuperagéo e fixando o
prazo para a manifestacdo de eventuais objec¢des,
observado o art. 55 desta Lei.

Em 04/08/2005, foi publicada no Diario Oficial
do Rio de Janeiro a lista com 22 mil credores
da Varig S.A. A maioria eram funcionarios do

grupo.

Art. 54. O plano de recuperacdo judicial ndo podera
prever prazo superior a 1 (um) ano para pagamento
dos créditos derivados da legislacdo do trabalho ou
decorrentes de acidentes de trabalho vencidos até a
data do pedido de recuperacéo judicial.

No detalhamento do PRJ, foram identificados
que os trabalhadores, reconhecidos como
credores classe |, e os seus créditos fossem
repactuados no prazo de um ano.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apesar da apresentacdo do Plano de Recuperacdo perante a Justica do Rio

de Janeiro ter sido realizada em atraso, conforme preceitua o artigo 53 - até 60 dias
apos o deferimento da recuperacdo judicial -, o juiz poderia ter convolado em
faléncia, porém isso ndo aconteceu. O Plano aprovado em Assembléia Geral, teve a

sua primeira versao apresentada em dezembro de 2005.

A renegociagdo das dividas no formato da reestruturagdo, tal como figura no
Plano de Recuperacao Judicial, apresentou procedimentos em conformidade com a

lei. A estruturacdo do quadro de credores foi estabelecida da seguinte forma:

o Credores de Classe I;
o Credores de Classe Il; e

o Credores de Classe IlI.

Os credores de Classe |, sdo representados pelos titulares de créditos
derivados da legislacdo do trabalho, ou decorrentes de acidentes de trabalho. A
repactuacao de seus créditos ocorreu conforme preceitua o art. 54 da LRF, em que
os valores originais deverdo ser quitados no prazo maximo de um ano, a partir da

aprovacao do Plano de Recuperacao Judicial, Bezerra Filho (2005).

Ao analisar essa situacdo, percebeu-se que o PRJ da Varig S.A. passou por
modificacdes, 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 sido o PRJ alterado somente em julho de 2006, significa
que houve mais prazo para que a Varig S.A. realizasse 0s pagamentos aos

Credores de Classe |.

Destaca-se ainda no PRJ, em relacdo a Classe |, que os credores poderao
converter os créditos na Unidade Operacional Doméstica ou Unidade Operacional
Integral, com isso, tornando-se investidores. Essa situagcédo converge para a teoria da
agéncia, onde preceitua Andrade, Rossetti (2004, p. 101), porém, diante da
existéncia de um contrato, instituido pelo PRJ da Varig S.A., podera minimizar os

conflitos entre os outorgantes e outorgados.
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Os credores de Classe Il, 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 repactuacgéo, esses credores tiveram o prazo para pagamento previsto até
2020; ou seja, com quitacdo em 14 (quatorze) anos, incluidos 36 meses de caréncia.
Os encargos financeiros em relagdo a correcdo monetéaria, foram pactuados pela
variacdo cambial mais a taxa de juros de 4,75%, no periodo de caréncia, e de 2,5%

ao ano, apods a caréncia.

Ja os credores de classe lll, representados pelos titulares de créditos
quirografarios, com privilégio especial e geral, ou subordinados, terdo o pagamento
parcial dos créditos resultantes de um rateio do valor global de R$100.000.000,00
(cem milhdes de reais), entre os credores, para pagamento em 36 (trinta e seis)
parcelas, a serem pagas a partir de marco de 2006. Os outros credores e 0 critério

de rateio, podem ser vistos na TAB. 4, extraida do PRJ.

Tabela 4 — Credores classe Il e critério de rateio

Anexo ao Detalhamento do PRJ conforme item "21.a.iv" ANER>§$O IX
Valor do % Rateio 1/36
Crédito Base
para Rateio
Credor Sase Notas
Explicativas
ITR Varig
30.06.05
GE-Engines Services Incorporation (*) 135.827 | 18,33% | 14.662.343 407.287
Grupo GE-Capital Aviation Services 118.833 | 16,03% | 12.827.864 356.330
Incorporation
Brazilian American Merchant Bank 131.072 17,69% | 14.149.047 393.029
INFRAERO- Empresa Brasileira de Infra- 171.682 | 23,17% | 18.532.843 514.801
Estrutura
Petrobras Distribuidora S/A 59.048 7,97% 6.374.153 177.060
International Lease Finance Corporation 40.764 5,50% 4.400.419 122.234
PLM Worldwide 2.298 0,31% 248.066 6.891
Sunrock Aircraft Corporation 10.536 1,42% 1.137.347 31.593
Mitsui 17.447 2,35% 1.883.380 52.316
CIT 6.730 0,91% 726.495 20.180
ACG (**) 1.237 0,17% 133.532 3.709
GATX (***) 19.517 2,63% 2.106.834 58.523
Boullioun (****) 14.868 2,01% 1.604.981 44.583
Ansett (****) 5.343 0,72% 576.770 16.021
Grupo Debis 4.660 0,63% 503.041 13.973
Nissho lwai (Sojitz Corporation) 442 0,06% 47.713 1.325
Grupo Boeing 789 0,11% 85.171 2.366
Total 741.093 100% | 80.000.000 2.222.222

Fonte: PRJ (2006).
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Outro ponto importante que faz parte da estratégia do PRJ da Varig S.A., € a
reestruturacao societaria, na qual se prevé a reorganizacao do bloco de controle das
empresas Varig, Rio Sul e Nordeste, chamadas no PRJ de “companhias”, por meio
da transferéncia do controle a um fundo de investimento em participagoes,
denominado FIP-CONTROLE. No ato de sua reestruturacdo, as empresas Fundacao
Rubens Berta Participacdes (FRB-PAR) e Varig Participacdes em Transporte Aéreo
(VPTA), j& fazem parte do quadro de investidores da companhia, que sera
constituido quando da implementacao do plano de recuperacéo.

O FIP-CONTROLE podera também receber investimentos por meio das
Classes de Credores I, Il e lll, guando da opcédo de converter seus créditos em
titulos habilitados em cada uma das classes, tendo como denominacéo,
respectivamente, FIP-CREDITO |, FIP-CREDITO Il e FIP-CREDITO lIl. A convers&o
das acdes das “companhias”, tera a metodologia especificada para mensurar e
registrar os valores no ato das conversoes, detalhados conforme observado no PRJ.
A reestruturacdo societaria da Varig pode ser interpretada na figura 8.

Observa-se na composicado da divida, que a empresa AERUS foi uma das
que mais contribuiu para com as necessidades financeiras da Varig S.A., apesar de
seu objeto social ndo estabelecer a atividade de empréstimo de recursos e de estar
ligado a atividade de previdéncia complementar, de onde seus recursos Sao
captados, por meio de desconto em folha dos funcionarios que atuam no grupo da
Varig S.A. Este foi um dos motivos para que tenha sito interditada pela SPC, a fim de

garantir os direitos de assegurados da AERUS.

O cenario da divida apresentado no PRJ, corresponde aos valores
apresentados no QUAD. 15; ou seja, aqueles apresentados a CVM em dezembro de
2004, em que esta composicdo passou por diversas negociagdes, tais como valor,

forma de pagamento e garantias, no periodo de 2000 a 2004.
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Quadro 15 — Composicao do passivo no AERUS.

DESCRICAO VALOR (R$)
Parcela da divida reconhecida, contabilizada e R$ 1.042.935.000,00
negociada no AERUS
Parcela da divida reconhecida, contabilizada, R$ 407.093.000,00
mas ndo-negociada no AERUS
Parcela da divida admitida, ndo contabilizada e R$ 744.511.000,00
ndo-negociada no AERUS
Divida Total Previdenciéria R$ 2.194.539.000,00

Fonte: PRJ — Anexo |.

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 condicbes para a superagcdo da crise

econdmico-financeira.

O formato estabelecido pelos administradores, apontou indicios de que as
operacbes de transporte aéreo apresentaram condicbes de estabelecer a
normalidade e ainda, de salvaguardar os interesses dos credores. A manutencéo da
empresa, conforme citado por Bezerra Filho (2005), € um dos principais objetivos da
LRF. Na nova formatacao, este € o principal fator de que os credores passam a ser
investidores em cada condicdo estabelecida, salvaguardando os direitos dos
investidores anteriores, como a FRB, e principalmente, os investimentos dos novos

investidores.

O PRJ apresentou aos credores classe |, 1l e lll, as condi¢bes para converter
seus créditos em investimentos, uma das condicbes previstas na LRF, que
aparentemente esta garantida com a LRF. Porém nao se sabe ainda, se esta
modalidade contribuird para a superacdo da crise econdmico-financeira, pois,
conforme Catelli (2001), fatores de funcionamento de uma empresa estédo inseridos
em um sistema que se divide em ambiente interno e externo. Diante da
reestruturacdo, o ambiente interno parece estar sendo criado buscando estabelecer
tal condicdo, enquanto o ambiente externo depende de fatores que néo estdo sob o
controle da mesma. Sabe-se que a crise do seguimento de transporte aéreo nos
altimos cinco anos, vem prejudicando as empresas que estdo nesse seguimento. A
FIG. 8, permite identificar melhor como o PRJ pretende reestruturar a nova Varig
(UPV).
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INVESTIDORES

FUNDACAO CREDORES

FRE-PAR FIP 1 FIPII FIP III

VPTA

FIP-CONTROLE

VARIG / RIO SUL ¢/
NORDESTE

Figura 8 — Organograma da reestruturacéo societaria do PRJ
Fonte: Plano de Recuperacédo Judicial

Essa reestruturacdo prevista no PRJ foi aprovada pela Assembléia de

Credores. Apesar de complexa, vem precedida de outros procedimentos igualmente

importantes, destacando-se como tal, a andlise do PRJ, sendo esta a modalidade

legal utilizada pela Varig S.A. para o planejamento de sua reestruturacao, criada a

partir da UPV para ser comercializada, a fim de captar recursos e dar continuidade

as operacOes de transporte aéreo das rotas que lhe sdo de direito e que, diante da

sua crise, ndo conseguiram manter em funcionamento. Prevé o art. 50 da LRF:

Art. 50. Constituem meios de recuperacao judicial, observada a legislacéo
pertinente a cada caso, dentre outros:

[...]

Il — ciséo, incorporacéo, fusdo ou transformacgéo de sociedade, constituicdo
de subsidiaria integral, ou cessao de cotas ou ac¢des, respeitados os direitos
dos sdcios, nos termos da legislacéo vigente;

[...]

XVI — constituicdo de sociedade de propésito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor.

§ 1° Na alienagdo de bem objeto de garantia real, a supresséo da garantia
ou sua substituicdo somente serdo admitidas mediante aprovacéo expressa
do credor titular da respectiva garantia.

§ 2° Nos créditos em moeda estrangeira, a variacdo cambial sera
conservada como parametro de indexacdo da correspondente obrigacdo e
s6 podera ser afastada se o credor titular do respectivo crédito aprovar
expressamente previsdo diversa no plano de recuperacéo judicial.
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A constituicdo da UPV previu todo procedimento a ser seguido, devido a sua
complexidade, pois a alienagao 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 voos séo
administradas pela Agéncia Nacional de Aviacado Civil (ANAC), incumbida de
administrar as concessdes para a liberacdo de rotas e zelar pela sua manutencéo. A
constituicdo da UPV, prevé que seja avaliada diante da empresa que adquirir em
leildo, por 6rgdos brasileiros e internacionais, dependendo da unidade alienada. De
forma sintética, a FIG. 9, mostra a estrutura de composicdo para a alienacdo da
UPV.

FIP Controle

VARIG

l I
VARIG OPERACOES VARIG REGIONAL

Figura 9 — Estrutura para Alienacao da UPV
Fonte: PRJ

Concomitantemente a alienacdo da UPV, o PRJ previa o valor minimo para a
Varig Operacdes e a Varig Regional, de US$ 860 Milhdes e US$ 700 milhdes,
respectivamente. Os objetivos mais relevantes observados no PRJ para a alienacgao
destas UPVs, podem ser identificados como medidas capazes de viabilizar a
unidade operacional remanescente em termos de reforma das aeronaves que nao
estdo operando, realinhamento da frota aérea (até mesmo, a devolucdo de
aeronaves que ndo serdo utilizadas), pagamentos das empresas de leasing das
aeronaves remanescentes e amortizagcdo das dividas extraconcursais; ou seja,

dividas oriundas apés o processamento legal da recuperacao judicial, dentre outras



93

medidas que serdo implementadas no decorrer do processamento da recuperagao

judicial, conforme previsto no PRJ.

De forma sintética, o QUAD. 16, destaca os recursos que serdo contemplados

com a alienacdo de cada UPV.

Quadro 16 — Objetos de alienacao das UPVs

OPCAO 1

OPCAO 2

Varig Operacdes e Varig Relacionamento

Varig Regional e Varig Internacional

Alienacgédo de toda a operacao de transportes
aéreos da VARIG

Alienacéo da parcela regional das operacdes da
Varig. Na forma do art. 60 da Lei 11.101/05 (livre
de sucessdo nos passivos), por meio de leildo
judicial.

Criacdo de unidade isolada de negdcios reunindo
ativos, contratos e HOTRAN (Slots) relativos a
toda a malha de servicos da VARIG

Criagdo de unidade isolada de negdcios reunindo
ativos, contratos e HOTRAN (Slots) relativos as
operacdes regionais da Varig (incluindo rotas
alimentadoras de vbos internacionais).

O produto da alienacao sera injetado nas
operacdes remanescentes (marketing de
relacionamento), de forma a:

0 permitir sua reestruturacéo operacional:
pagamento do empréstimo-ponte,
quitacao de dividas extraconcursais e
amortizagdo das dividas concursais da
VARIG; e

0 assegurar que as receitas futuras cubram
0 remanescente das dividas concursais
da empresa.

O produto da alienacao permitira a adocao de
medidas nas opera¢des remanescentes (Varig
Internacional) para:

o afastar o risco de descontinuidade;
permitir a reestruturacdo operacional da
empresa; e

0 pagamento do empréstimo-ponte,
quitacao de dividas correntes,
extraconcursais, ganhos de eficiéncia e
melhoria do produto.

Fonte: PRJ alterado pelo autor.

A projecéo financeira da viabilidade econdmico-financeira estruturada no PRJ,

foi apresentada no anexo VIII do mesmo, que ndo apresentou mencao detalhada de

sua elaboracdo, ou mesmo a metodologia adotada. Observou-se que o0 mesmo foi

elaborado diante das premissas de projecfes oriundas da demanda no cenério de

transporte aéreo brasileiro, e também dos recursos emanados com a venda da UPV.

A TAB. 5, extraida do PRJ, mostra que o planejamento foi estruturado tendo como

referéncia o periodo de 2005 a 2010.
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Plano de Recuperacao

Plano de Negdécios de 2006 a 2010

PROJECOES DO RESULTADO
OPERACIONAL em 4 de setembro de 2005

DOMESTICO+INTERNACIONAL EM US$(000)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
passagelros pagos 13.845.155 | 15.073.453 | 15.919.094 | 16.626.272 | 17.356.006 | 18.002.522
% variacéo versus ano anterior 8,90 5,60 4,40 4,40 3,70
% TAXA DE OCUPACAO 75,0 73,0 75,0 79,0 79,0 79,0
RECEITA DE VOO 2.685.326 | 2.907.522 | 3.125.485 | 3.325.337 | 3.558.453 | 3.870.131
IMPOSTOS 63.200 66.195 69.505 72.980 76.629 80.461
SMILES 71.200 74.760 78.498 82.423 86.544 90.871
RECEITA LIQUIDA DE VOO 2.685.326 | 2.916.087 | 3.134.478 | 3.334.780 | 3.568.368 | 3.880.542
% variagao versus ano anterior 25,3 8,6 7,5 6,4 7,0 8,7
CUSTO DIRETO DE VOO 1.709.078 | 1.812.894 | 1.932.823 | 1.980.954 | 2.098.396 | 2.237.817
AERONAVES 1.447.252 | 1525403 | 1.612.849 | 1.635.375 | 1.730.612 | 1.839.004
OPERACOES DE AERONAVES 84.585 95.425 108.078 117.382 123.251 137.778
ATENDIMENTO DE VOO 177.242 192.066 211.895 228.197 244.532 261.035
MARGEM DE CONTRIBUIGCAO (CUSTO
DIRETO) 976.248 | 1.103.193 | 1.201.655 | 1.353.826 | 1.469.972 | 1.642.724
% SOBRE A RECEITA LIQUIDA 36,0 38,0 38,0 41,0 41,0 42,0
CUSTO ESTRUTURAL DE AERONAVES 697.310 715.627 752.443 850.654 876.288 925.666
AERONAVES 355.380 389.830 410.211 495.241 499.980 521.924
ESTRUTURAL OPERACOES DE
AERONAVES 190.950 161.950 169.207 179.681 192.831 213.374
ATENDIMENTO DE VOO 150.980 163.847 173.025 175.733 183.476 190.367
MARGEM DE CONTRIBUICAO 278.938 387.566 449.212 503.172 593.685 717.059
% SOBRE A RECEITA LiQUIDA 10,4 13,3 14,3 15,1 16,6 18,5
CUSTO ESTRUTURAL CENTRALIZADO +
FILIAIS 241.262 236.605 228.284 228.999 238.625 256.209
CUSTOTOTAL 2.647.650 | 2.765.126 | 2.913.550 | 3.060.607 | 3.213.309 | 3.419.692
% variag&o versus ano anterior 28,00 4,40 5,40 5,00 5,00 6,40
lucro operacional liquido 37.676 150.961 220.928 274.173 355.060 460.850
% LUCRO LIQUIDO/ TOTAL RECEITA
LIQUIDA DE VOO 1,40 5,20 7,00 8,20 10,00 11,90

Fonte: PRJ.

Tao importante quanto realizar a andlise das projecGes financeiras, foi

identificar a questdo de pesquisa deste estudo de caso, diante da reestruturacéo da

Varig S.A., objetivando a superacéo da crise econdmico-financeira perante a LRF o

PRJ contemplou, embora de maneira sucinta, as condi¢des financeiras.

A andlise dos valores apresentados na TAB. 5, permite mencionar os estudos

de Silva (2005), que contrapdem quanto a necessidade de verificar ndo somente as

projecdes de resultado, mas também a mutacao patrimonial, que diante das analises

das demonstracdes financeiras, se extraem varias informacdes, tais como o grau de

endividamento e de liquidez e ainda, este mesmo autor cita a questao de ter uma
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visdo holistica, abrangendo a estratégia empresarial. Nesse sentido, percebe-se a
necessidade da existéncia das projecdes da estrutura patrimonial, esbocadas por

meio do Balango Patrimonial.

Ao realizar as andlises diante da leitura e do estudo dos documentos e
informacgdes contidas no PRJ, compreende-se que s&o trés os aspectos assumidos
pela administracéo deste, os quais foram relevantes para apontar as condi¢cdes para
superar a crise econdmico-financeira. Um desses aspectos € a reestruturacéo
societéria, que objetiva assegurar principalmente, o direito dos credores, além de
contribuir para o construto juridico. O crédito, segundo Fazzio Junior (2005, p. 369),
“é o direito a uma prestacdo futura, fundado, essencialmente, na confianca e no
prazo”. Dessa forma, a confianca se constroi perante a LRF e principalmente, diante
do instituto da nova lei que, mais do que resguardar o direito ao crédito, visa
observar que existe ~uma estrutura focada nas condicbes de viabilizar
operacionalmente as atividades de transporte aéreo, a fim de sobrepor a crise da
Varig.

Um segundo aspecto observado foi a constituicdo de uma unidade produtiva,
que inova quando se trata de constitui-la para ser vendida, oriunda de uma entidade
deficitaria. Compreenderam-se dois pontos principais nessa questao: o primeiro foi a
busca de recursos financeiros e econémicos para a viabilizacdo da superacdo da
crise. O segundo apontou que para dar continuidade as operagcfes de transporte
aéreo (uma vez que a Varig ja ndo possuia condicdes fisicas e financeiras para tal),
transfere-se a outra empresa, por meio de alienacdo dessa unidade produtiva. Este
segundo aspecto demonstrou o interesse focado no setor econdémico, refletindo no
desenvolvimento, diante do aumento da producao e de sua capacidade operacional,
segundo a colocacgéo de Schumpeter (1997) - ou seja, aumento de produtividade, da

producao de bens e servigos, por meio da reorganizacao dos fatores de producéao.

No terceiro aspecto, percebe-se que a Varig S.A. representa uma importante
relacdo de movimento econémico para 0 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 (TAB. 1).
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Percebeu-se entdo, a importancia de estudar nesta pesquisa, a questao

financeira e patrimonial da Varig S.A.

4.6 Situacdo econémico- financeira

As informacdes de carater financeiro e patrimonial foram estudadas,
pesquisadas, analisadas e interpretadas a partir dos relatorios 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 informagdes financeiras até o
periodo da venda da Varig (unidade produtiva Varig- VRG) para a empresa Gol
Linhas Aéreas Inteligentes. Porém, as informacdes contidas no RMA de fevereiro e
julho de 2007, ndo haviam sido apreciadas pelo juiz da 82 Vara 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 informacgdes financeiras das operagfes de transporte
aéreo eram contempladas nos relatérios financeiros contabeis da adquirente, que
nao esta obrigada a disponibilizar suas informacfes contabeis financeiras para a
CVM. Os deveres a serem cumpridos pela VarigLog se restringem aos determinados
no Edital de Alienagcdo Judicial (EAJ), que ndo contempla a elaboragdo das

informagdes financeiras da adquirente.

A empresa remanescente ainda ndo havia estruturado todas as medidas
administrativas e operagdes, conforme previsto no EAJ. Diante da reestruturacao
societaria prevista no PRJ, estas informagcBes sédo observadas no ultimo RMA,
apresentado pelo Administrador Judicial “Deloitte”, por meio dos RMA’s. Desta
forma, percebeu-se que ndo se alinha a concepcao citada por ludicibus (2006)
quando se trata do patrimonio como um conjunto de bens, direitos e obrigagoes,
diante das técnicas e normas de captar, registrar, acumular e interpretar o0s
fendbmenos que afetam financeiramente e economicamente, pois inexistem dados e

informacdes, que permitam esta leitura.

A TAB. 6, mostra as informacfes financeiras da empresa, extraidas do

Balanco Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do Exercicio. Devido a
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dificuldade de acesso as informacfes, ressalta-se que as Ultimas que foram
coletadas dos relatérios contébeis, constam do periodo de outubro de 2005, pois
foram as Ultimas disponibilizadas pela empresa em seu site oficial, e pelo site da
CVM.

Para ter uma melhor apreciagcdo e interpretagdo dos dados de uma
organizacao, as informacgdes financeiras e aquelas sobre a sua evolugéo patrimonial
deveriam compreender os periodos de exercicios sociais iguais e padronizados,
como cita Matarazzo (1998). Porém, sem prejuizo do estudo e da analise, deve-se
ressaltar que todas as vezes que se comparar com o periodo de 2005, deve ser
lembrado que o mesmo foi apurado até o més de outubro do mesmo ano (TAB. 6).

Tabela 6 — Balango patrimonial da Varig

Balanco Patrimonial Varig - em milhares de reais (R$)

ATIVO 2005 2004 2003
TOTAL CIRCULANTE 1.635.079 1.216.848 1.022.564
TOTAL REALIZAVEL A LONGO PRAZO 769.279 862.024 723.801
PERMANENTE 235.931 687.524 731.647
PASSIVO A DESCOBERTO 7.505.814 6.444.092 6.356.925
TOTAL DO ATIVO 10.146.103 9.210.488 8.834.937

PASSIVO 2005 2004 2003
PASSIVO CIRCULANTE 3.139.688 2.677.842 3.006.158
EXGIVEL LP 7.006.415 6.532.646 5.828.779

PAT. LIQUIDO - - -

TOTAL DO PASSIVO 10.146.103 9.210.488 8.834.937

Fonte: CVM, PRJ e autor.

Para os propositos desta pesquisa, somente foi analisado o periodo de 2003
até 2005, para que por meio dos indices de analise de balanco, fosse possivel

comparar os trés ultimos periodos citados.

O relatério apresentado nos Apéndices A e B, foi devidamente ajustado para
que pudesse ser representado neste trabalho, ocultando algumas rubricas
patrimoniais e resultados, lembrando que seus valores principais constam de

maneira sintética.
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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 (Apéndice A). Esta conta apresenta um acréscimo de 14,84%, se
comparado o exercicio de 2003 com o de 2005. Representa portanto, em 2005, o
passivo a descoberto de R$ 7,5 bilhées. No exercicio de 2005, esta conta representa
na estrutura do ativo 73,98% do total de R$10 bilhdes. Portanto, a evolugédo desta
conta de 2005 em relagdo a 2003, revelou uma elevagéo de 18,7%.

Quando analisado o item “permanente” no exercicio 2005, percebeu-se que
representa 2,33% do total do ativo. E importante lembrar que desde 1992, com a
tentativa de reestruturacéo financeira e econémica da Varig, realizou-se a venda das
aeronaves, passando a ocorrer contratacdo das mesmas pela modalidade de
leasing, para fazer frente aos gastos necessarios para operacdes da empresa no
curto prazo. Portanto houve uma reducao significativa deste item, passando de
8,28% em 2003, para 2,33% em 2005.

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 relacédo a 2003. O exigivel de
longo prazo em 2005, representou na estrutura do passivo, a grandeza de 69,6%,

conforme Apéndice A.

A analise da Demonstracdo de Resultados revelou que as receitas
operacionais vém se mantendo, conforme TAB. 7, e ao analisar o exercicio de 2003,
em relacédo a 2005, percebeu-se que houve uma reducéo de aproximadamente seis
pontos percentuais. A receita operacional liquida também se manteve nesse mesmo
patamar. O custo principal da empresa em relacdo a receita operacional liquida,
representou 80% de 2005, apresentando uma evolucdo substancial em relacdo aos

periodos anteriores.
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Tabela 7 — Demonstracdo de Resultado do Exercicio da Varig S.A.

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO ( EM MILHARES DE R$)

2005 2004 2003

RECEITAS OPERACIONAIS 6.276.963 7.593.773 6.712.386

RECEITAS DE VOOS 6.030.818 7.135.920 6.469.475

OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 246.145 457.853 242.911

IMPOSTOS SOBRE RECEITAS (125.396) (117.090) (129.952)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 6.151.567 7.476.683 6.582.434

CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (5.111.994) (5.493.312) (4.784.742)

LUCRO BRUTO 1.039.573 1.983.371 1.797.692
DESPESAS / RECEITAS OPERACIONAIS

DESPESAS COMERCIAIS (965.999) (1.349.052) (1.329.986)

HONORARIOS DA ADMINISTRACAO (3.604) (3.554) (4.007)

DESPESAS ADMINISTRATIVAS (161.545) (177.410) (140.856)

RESULTADO DA ATIVIDADE (91.575) 453.355 322.843

RECEITAS E DESPESAS FINANCEIRAS (272.080) (547.875) (124.965)

RESULTADO DE PARTICIPACOES (121.323) (38.244) (22.060)

OUTRAS REC (DESP) OPERAC. LIQUID (562.995) 60.486 (1.990.841)

RESULTADO OPERACIONAL (1.047.973) (72.278) (1.815.023)

RESULTADO NAO OPERACIONAL (13.749) (14.889) (21.827)

PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES EST - - -

IMPOSTO DE RENDA E CONT. SOCIAL
PARTICIPACOES MINORITARIAS

LUCRO / PREJUIZO DO EXERCICIO (1.061.722) (87.167) (1.836.850)
Fonte: CVM, PRJ e autor.

Dessa forma 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 (Apéndice B). O seu resultado liquido
representou o melhor desempenho quando comparado ao exercicio de 2005,
17,26%, contra 27,9%, em relacdo a 2003.

Uma das causas do histdrico de prejuizo em suas operagdes, por exemplo, foi
a falta de recursos de curto prazo, para fazer frente as operacdes principais da
empresa. Dessa forma, vem fazendo uso de recursos de terceiros, onerando seu

desempenho financeiro, principalmente pelo custo alto de recursos de curto prazo.
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Devido a situacao financeira e econémica da empresa, acumulando prejuizos,

observou-se seu desempenho por meio dos indicadores de lucratividade da

estrutura de capital e liquidez, apresentado no Apéndice C. Pode-se dizer que a

situagdo financeira da empresa, vem de um histérico bem anterior ao exercicio de
2003.

N&o foi possivel realizar a andlise de alguns indicadores, por suas rubricas
nao apresentarem valores monetarios, como € o caso da analise da Participacdo de
Capital Proprio, neste caso, devido a realizagcdo do passivo a descoberto pelo
Capital Proprio Varig S.A. 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 patriménio liquido da empresa.

Ao analisar os balancos nos periodos de 2003 a 2005, por meio dos
indicadores, observou-se que ndo ha condi¢cbes de isoladamente, falar sobre a
viabilidade de superacdo da crise econdmico-financeira. Caso o pedido de
recuperacao judicial, fosse analisado somente pelo estudo da situacdo econdémico-
financeira da empresa para superar a sua crise, com certeza o Poder Judiciario ndo
deferiria 0 pedido em primeiro momento. Teria caracterizado de forma singular, a

faléncia.

Considerando a contribuicdo de Mario (2002: p. 100), com apoio nos estudos
de Altman, que se deve investigar a faléncia observando a situagao financeira das
empresas brasileiras, em conjunto com o cenario econémico em que a empresa esta
envolvida, o que neste estudo € bem claro quando foi concedido o processo de

recuperacao judicial, mesmo diante da insolvéncia patrimonial.

Quanto a situacédo de insolvéncia patrimonial, tratada no referencial teorico,
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 patrimoénio liquido.

Esta situacdo ocorre diante da metodologia e a condicéo inviabiliza identificar de
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forma cientifica o resultado pertinente, tal como formulado por autores, tais como
Méario e Aquino (2004), Kanitz e Elisabetsky.

Portanto, cabe enfatizar no contexto da nova Lei de Recuperacéo e Faléncia
e diante do estudo da Varig S.A., que outros fatores divergentes das questbes
financeiras, apresentaram questbes mais relevantes para contemplar o0s
procedimentos adotados diante da situac&o de crise econdmico-financeira, conforme

Bezerra Filho (2005) comentou.

Fatores internos e externos devem ser analisados em conjunto com sua
estrutura patrimonial, observando também a conjuntura econémica do pais diante do
mercado acirrado de concorréncia, na area de aviacdo. Uma empresa em situacao
de crise econdmico-financeira necessita primeiramente, verificar a sua capacidade
de fazer frente aos recursos disponiveis na conjuntura econémica e social, que se
encontra principalmente no setor de atuacdo. No caso da Varig S.A., percebe-se que

a sua estrutura patrimonial ndo aponta para uma situacao positiva.

O caso da Varig S.A. demonstrou que foram outros fatores, tais como
manutencdo do emprego dos funcionarios, que representavam mais de 10.000
empregos em dezembro de 2005 (GRAF. 5), fatores também como a quantidade de
passageiros transportados (GRAF. 3), que levaram o Poder Judiciario a conduzir o
processamento da recuperacdo judicial da Varig S.A., que ndo aqueles ligados

diretamente a sua situagéo econdmico-financeira e patrimonial.

4.7 Analise dos relatérios mensais do administrador

Trés instrumentos basicos serviram para fornecer as informacgfes que
permitiram identificar os objetivos desta pesquisa. Merecem destaque os RMA’s,
conforme apresentado na LRF, e apontado por Bezerra Filho (2005):

Art. 22. Ao administrador judicial compete, sob a fiscaliza¢do do juiz e do
Comité, além de outros deveres que esta Lei Ihe impde:

[.]

Il — na recuperacéo judicial:
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a) fiscalizar as atividades do devedor e o cumprimento do plano de
recuperacao judicial;

b) requerer a faléncia no caso de descumprimento de obrigacdo assumida
no plano de recuperacao;

C) apresentar ao juiz, para juntada aos autos, relatério mensal das
atividades do devedor.

Apesar de ser sua obrigacdo executar o acompanhamento das atividades da
empresa em recuperacdo judicial e elaborar o RMA, o administrador judicial
estabelece condi¢cbes claras de nédo auditar as informagdes financeiras, bastando
observar os relatérios apresentados pela geréncia das “companhias”.

Assim, o administrador judicial que implementou esta atividade, foi a Deloitte

Touche Tohmatsu Consultores Ltda, que a estruturou da seguinte forma:

Introducao

Resumo do plano de recuperagao judicial

Situacédo operacional

Situag&@o econdmico-financeira

Acompanhamento das obrigacdes previstas no PRJ e no EAJ
Concluséo

Glossério

Anexos

© OO0 O0O0OO0OO0Oo

Foi possivel identificar que os primeiros RMAs ndo contemplavam
informacdes tdo completas, como as apresentadas no ultimo relatorio analisado
(janeiro de 2007). Porém, trouxeram informacfes importantes que demonstravam,
na forma de graficos, a evolugcédo operacional diante dos indicadores apresentados e
acompanhados periodicamente. Um destes indicadores apurou o0 numero de
passageiros transportados nas linhas areas domésticas, no periodo de maio a
novembro de 2005 (GRAF. 3).

Percebeu-se que a Varig S.A. vem operando suas atividades com a mesma
média de passageiros, em relacdo ao periodo em que foi realizado o pedido de
recuperacdo judicial na Justica (Junho de 2005), onde concluiu-se que mesmo
diante das dificuldades de recursos financeiros apontados nos RMAs, a Varig S.A.
conseguiu estabilidade no periodo que compreende os dados apresentados no

Gréafico 3.
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Grafico 3 — Passageiros transportados nas linhas domésticas da Varig S.A.
Fonte: RMA.

Os dados apresentados nos RMAs contribuem para demonstrar a evolugao
das atividades da empresa, a fim de subsidiar as condicbes para a tomada de
decisbes diante das atividades e ainda, manter o publico em geral informado.
Especificamente nos dados observados no GRAF. 4, demonstrou-se estavel até
novembro de 2005. Porém, ao observar o RMA de junho de 2006, quando foi
apresentado pela ultima vez este tipo de informagédo, o resultado era de reducgéo de
passageiros transportados nas rotas domeésticas.

Consegue-se analisar no GRAF. 4, que a participacdo no seguimento de
transporte aéreo, no periodo de 2004 em relagdo a 2005, apresentou queda
percentual significativa. Analisando-se também que do periodo do pedido de
recuperacao judicial (junho 2005), até novembro de 2005, ndo houve muita oscilagao

deste percentual, que finalizou com 25% da participacdo no mercado domestico.
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Grafico 4 — Participacdo no mercado doméstico da Varig - 2004/2005.
Fonte: RMA.

Outros indicadores se fizeram presentes na analise dos RMAs, a fim de
sustentar dados para acompanhar as atividades da Varig S.A. (GRAF. 4),

apresentando uma evolucdo negativa em relacdo a sua propria participagdo no

mercado, comparada com os exercicios de 2004 e 2005.

Uma das proposicdes dos gestores, foi a de estabelecer condicdes de
assegurar a manutencdo do emprego, conforme estabelecidos no PRJ, que é
preconizado na LRF, como aponta Bezerra Filho (2005) no art. 47 da LRF. Desse
modo, o RMA aborda dentre vérias informacdes, a descricdo dos dados que
contemplam de forma histérica as empresas do grupo, envolvidas na recuperacao
judicia. O GRAF. 5, revela que a evolugcdo deste quadro veio reduzindo
gradativamente durante os meses de maio a dezembro de 2005. Em maio de 2006,

o numero de funcionarios das companhias era de 10.513, apontados no ultimo RMA.
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Grafico 5 — Quadro de Funcionarios Grupo Varig.
Fonte: RMA.

Esses dados apresentados nos RMAs contribuiram com a analise revelando
que € um instrumento importante, para acompanhar a evolugdo operacional e
administrativa das operacdes da companhia. Porém, ap0s a sua alienacdo para a

VarigLog, estes dados ndo foram mais apresentados.

A principal andlise que identifica a situacdo financeira diante dos resultados
operacionais da empresa nao foi contemplada, pois as demonstra¢cdes financeiras e
contébeis, quando estavam sob a gestao da Varig. S.A., ndo foram finalizadas e néo
tinham previsdo de divulgacdo, conforme apontado nos RMAs do Poder Judiciario:

1) Demonstrac¢@es financeiras - ITR

De acordo com informacdes recebidas da Administracdo das Companhias,
informacdes estas atualizadas na época da conclusdo deste RMA, as
atividades relativas a preparacao do ITR (Informe Trimestral) referente ao 2°

trimestre de 2006 ja foram iniciadas, entretanto, ainda ndo ha uma previsao
guanto a data da sua divulgacao.

Cabe ressaltar que as Unicas informacdes financeiras apresentadas ao Poder

Judiciario, contemplaram somente relatérios de fluxo de caixa, ndo gerando as
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informacBes necessarias para analisar e identificar a situacdo financeira e

patrimonial, conforme proposto em um dos itens do objetivo especifico.

O referido item objetivava estudar a evolucao patrimonial e financeira da Varig
S.A., no periodo de 2005 a 2007, a fim de identificar a viabilidade da superacdo da
crise econémico-financeira, especificamente até a venda da VRG para a Gol Linhas
Aéreas Inteligentes.

Apés a venda da VRG, o administrador judicial passou a apresentar também
as informacdes referentes as operacdes das empresas envolvidas na transi¢cdo das
operacoes, contempladas no Edital de Alienacao Judicial (EAJ), da UPV da Varig
S.A. Por se tratar de questdes administrativas e operacionais complexas,
principalmente diante da relevancia de operacfes no seguimento de transporte
aéreo, todos os procedimentos preconizados no EAJ passaram a ser apontados,
estando ou ndo sendo cumpridos. Percebeu-se nos ultimos relatérios, que alguns
procedimentos ndo estavam sendo contemplados, ou contemplados em atraso, tais
como; demonstracdes financeiras, apesar de ndo estar explicito no EAJ e no PRJ, e

outros pontos, conforme QUAD. 17.

Quadro 17 — Procedimentos descumpridos do PRJ

Itens que ocorreram fora do prazo
previsto

ObrigacBes que ndo ocorreram e néo
tem data de realizacéo

Elaboracdo da Escritura das Debéntures
SPE (item 42 a. do PRJ);

Assinatura do contrato de prestacdo de
servicos com a empresa Oliveira Trust
(item 14 do PRJ);

Elaboracdo da Escritura das Debéntures
de Participacdo nos Lucros (item 42 b. do
PRJ);

iii. Celebragdo do acordo coletivo de
trabalho (tem 47 do PRJ) — ver item a.10.i
no capitulo V deste RMA,;

Elaboracdo e execucdo do instrumento
de alienacao fiduciaria das acbes da
SPE, entre as Companhias e o Agente
Fiduciario dos Debenturistas (item 42 c.
do PRJ);

iv. Transferéncia ou desligamento dos
funcionarios das Companhias no Exterior
(item 48 a. do PRJ);

Fonte: RMA — marco 2007
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Do ponto de vista desta pesquisa, a analise do RMA foi um importante
instrumento para identificar se a LRF vem contribuindo para a superacdo da crise

econdmico-financeira da Varig.

Antes de passar a conclusdo desta pesquisa, alguns fatores importantes
devem ser contemplados, para melhor identificar se os procedimentos previstos na

LRF e os estudos realizados, buscaram as respostas pretendidas.

a) Venda da VRG, adquirida em leildo pela empresa VarigLog, conforme
identificado no RMA. A partir desse momento as informacgfes patrimoniais e
econdmico-financeiras passaram a ser integradas nos relatérios contdbeis da
adquirente. Diante dos RMAs, nas informacfes financeiras - especificamente no
fluxo de caixa realizado — pode-se observar a rubrica em que se contemplam os
recursos pagos pela VarigLog, na aquisi¢cao da Varig.

Preco: O preco pago foi de R$ 52.324.800,00 (Cinquenta e dois milhdes,
trezentos e vinte e quatro mil e oitocentos reais), correspondentes a US$
24.000.000,00 (Vinte e quatro milhGes de délares norte americanos), sendo

declarado vencedor o lance ofertado pela empresa Aéreo Transportes
Aéreos S/A, empresa controlada pela VarigLog.

Apos a venda da VRG, a empresa remanescente passou por uma
reestruturacdo societéria, em conjunto com o grupo empresarial, Nordeste Linhas
Aéreas S.A., a Rio Sul - em recuperacédo judicial, e a Varig S.A. tornam-se a
empresa remanescente, onde esta continua com a estrutura de recuperag¢do, como

previsto no PRJ.

b) A aquisicdo da VRG pela empresa Gol, em Marco de 2007, conforme
documento enviado para a CVM em 28 de marco de 2007 (anexo V). O valor
anunciado pela aquisicdo foi de aproximadamente US$ 275 milhdes, sendo que é

importante relatar:

0 A empresa Gol adquiriu a VRG, nas maos da empresa VarigLog.

o0 A empresa adquirente foi a Gol Linhas Aéreas Inteligentes, que é uma
Holding da Gol Transportes Aéreos S.A.

0 Honrar 2 (duas) debéntures emitidas no valor total de R$ 100 milhdes, no
prazo de 10 anos.

o Contratagdo do Centro de Treinamento da Varig (remanescente), por R$ 1
milh&o.

o0 Locacdo de alguns iméveis da Varig (remanescente) pelo valor de mercado.
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Diante da situacdo de adquirir a VRG, alguns outros pontos devem ser

assistidos pelo administrador judicial diante do EAJ, conforme é anunciado no

documento enviado a CVM:

A VRG é a empresa formada a partir da Unidade Produtiva Isolada (UPI) da
VARIG, criada no ambito do Plano de Recuperacéo 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 Recuperacéo
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 condi¢des 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 devera cumprir os

compromissos com o EAJ, na percepcao e interpretacdo da Gol, um deles é garantir

0S pagamentos aos credores.

De maneira mais sintética (QUAD.18), observaram-se o0s procedimentos

adotados para a Varig S.A., diante do processamento da recuperacéo judicial.

Quadro 18 — Sintese dos dados analisados

Situacéo Resultados
Fatos relevantes para 0 | - Interesse dos concorrentes em adquirir as operacfes que
processamento da  recuperacdo | geram riqueza;
judicial - Garantia as atividades operacionais por parte da justica;

- Garantir estabilidade do transporte aéreo; e
- Garantir a ndo ocorréncia da sucessdo das dividas da
VRG.

Plano de recuperacéo

- Criagdo da uma empresa oriunda da Varig S.A. UPV, para
continuidade das operacdes de transporte.

- Previsdo de pagamento aos credores até 2010;

- Transferéncia de parcela de créditos ao UPV (debéntures);
- Contratagéo de funcionarios oriundos da Varig S.A. ; e

- Contratacéo de servicos e im@veis da Varig S.A;

Processamento legal

- Plano de recuperacéo sofreu alteracgoes;

- Mudan¢a do Administrador Judicial;

- Faléncia ndo decretada, apesar de atraso na entrega do
Plano;

- Respaldo da ndo sucessao de passivo trabalhista;

- Dispensa de certidGes negativas; e

- Venda em leildo da UPV,

Situacéo patrimonial e financeira

- Patrimbénio de 10 bilhdes e passivo a descoberto de 7
bilhdes no inicio da recuperacao judicial; e
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- ndo pode ser acompanhada com mais detalhes devido as
mudancas societérias, dificultando o acesso aos relatérios
contébeis.

Relatério Mensal do Administrador - Acompanhou e demonstrou o0s dados operacionais,
societarios e fluxo de caixa, assim como acompanhou 0s
procedimentos a serem seguidos pelo EAJ.

- Confianca nas informacdes oferecidas pelos
administradores das companhias (dados nédo auditados);

- Relatos de atraso de deveres ndo cumpridos no PRJ; e

- Solicitag@o da aplicacéo da lei, por parte do Administrador
Judicial (pedido de faléncia).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, diante dos documentos analisados, propostos para esta pesquisa, e
outros instrumentos, contemplaram em parte 0s objetivos especificos desta
pesquisa: identificar a situacdo patrimonial e financeira da empresa em estudo. A
complexidade administrativa na implementacdo dos procedimentos operacionais e
burocréticos, previstos no PRJ e EAJ, diante dos aspectos legais da recuperacao
judicial e ainda, dos processos administrativos para manter as atividades
operacionais de transporte aéreo, perante aos O0rgaos reguladores, resultaram em

importantes dados para responder a questdo desta pesquisa.

E importante ressaltar que o processamento da recuperagéo judicial pode n&o
conduzir para a superacao da crise, podendo até mesmo agravar a situacado quando
nao € bem sucedida, e, culminar em faléncia. Esta situacdo é estudada em outros

paises, como é o caso de Portugal.

O numero de processos entrados em Tribunal e 0 nimero de faléncias
aumentou de forma significativa de 1992 a 1996. Em 1994 quase que
duplicam os processos entrados em Juizo e o nUmero de faléncias
declaradas, mantendo a um nivel elevado desde essa data (CARVALHO,
1997).

Assemelha-se ao estudo de Carvalho, quando se trata da ineficiéncia quanto
aos procedimentos legais, que no caso da Varig S.A. ndo se estabeleceu conforme
estipulado na PRJ, previsto na LRF. No entanto, por se tratar de uma pesquisa onde
o estudo se baseou em fatos que estdo ainda ocorrendo, ndo houve como
estabelecer critérios de eficiéncia, ou seja, para evidenciar a eficiéncia, seria

necessario apontar os procedimentos que culminassem na superacao da crise.
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5. CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa consistiu em identificar os procedimentos adotados pela Varig
S.A., diante da situacao de crise econdmico-financeira, e que de maneira inovadora
utilizou-se do processamento estabelecido pela LRF, a fim de restabelecer de forma

ordenada, as condi¢des para a superagao desta crise.

O estudo ressalta inicialmente, que conforme previsto na metodologia de
pesquisa, quando se trata do acesso as informagfes e aos dados da Varig S.A.
diante do processamento juridico, a coleta de dados na Secretaria da Vara
Empresarial ndo foi realizada, devido a complexidade do acesso aos laudos. Porém,
esta questdo ndo prejudicou a pesquisa, uma vez que seu processamento principal
foi observado perante trés instrumentos basicos: o Plano de Recuperacédo Judicial, o
Edital de Alienacdo e o0s Relatérios Mensais da Administragdo. Este ultimo
configurou-se em um importante instrumento, uma vez que compreende nao
somente as questdes relacionadas as atividades que se realizam no periodo

investigado, como também as medidas previstas no PRJ e no EAJ.

Outro fator importante ao acesso as informacfes foi por meio do site de

instituicbes, como o da propria empresa Varig S.A. - www.financas.varig.com.br-,

gue em meados de janeiro de 2006, foi desativado sem esclarecimentos. Este
instrumento possibilitava acesso a dados importantes, como informacdes

financeiras, editais importantes e demonstracdes dos resultados patrimoniais.

Mais um site importante para coleta de dados, foi o0 da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) - www.cvm.gov.br — em que estdo arquivados relatérios anuais e
trimestrais, além de fatos relevantes. Porém, no site da CVM, sédo arquivados
informacBes e dados de empresas que estdo obrigadas, perante a legislacao,
manterem atualizadas as informagOes patrimoniais diante da modalidade de
empresas que negociam suas a¢des no mercado e ainda, as previstas diante da Lei
6404/76.


http://www.financas.varig.com.br-/
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Apés a venda da VRG para a Gol Linhas Aéreas Inteligentes, as informacdes

dos resultados da Varig S.A. ndo foram mais contempladas pela CVM, uma vez que

passaram a fazer parte da estrutura patrimonial da empresa Gol Linhas Aéreas
Inteligentes.

Diante dessa instituicdo legal, identificou-se que a LRF e o processamento
Legal, objetivam ndo sé a recuperacdo em ambito econdmico-financeiro da Varig
S.A.,, mas também a possibilidade de assegurar a soberania nacional,
estabelecendo as condi¢cdes para manter as atividades diante da relevancia que
representa para o seguimento de transporte aéreo brasileiro. A Varig S.A., diante
das atividades operacionais nas rotas nacionais e internacionais, apresentou durante
décadas, participagdo no cenario econdémico muito importante, conforme o0s

relatorios do DAC, do periodo analisado nesta pesquisa.

Conforme preceitua a LRF - especificamente e art. 61 -, o devedor
permanecera em recuperacao judicial em até dois anos depois da concessao da
mesma, (BEZERRA FILHO, 2005, p. 172). Porém, todo o seu processamento ainda
esta sob a alcada da Justica, fato que foi observado ao analisar que o deferimento
da recuperacao, se processou em 22 de julho de 2005, conforme fls 1921-1923, nos

autos do processo.

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:

» Viabilizar a superacao da crise econémico-financeira
» Por questbes administrativas e burocraticas inerentes a legislacédo brasileira,
quando se trata de informacfes contabeis, estas passam a ser tratadas na
estrutura das empresas adquirentes, ndo podendo mais ser instrumento de

andlise e acompanhamento.

» O PRJ prevé transformar os créditos em investimentos na nova empresa
Varig (VRG) e pode ndo garantir o seu pagamento, o que ira depender, e muito,
do ambiente operacional da atividade do seguimento de transporte aéreo.
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» O PRJ prevé pagamentos até 2020, para algumas classes de credores, 0 que
ndo assegura tal situagcdo, pois também dependerd do setor de transporte
aéreo, diante da demanda de servicos de concorrentes e ainda, dos custos das

operagoes.

»A LRF prevé que o processamento da recuperacdo judicial sera
acompanhado pelo Poder Judiciario durante 2 (dois) anos. Apos este periodo,
nao sera mais assistido pelo mesmo, podendo acarretar em faléncia se os

gestores da Varig remanescente, ndo conseguirem cumprir o previsto no PRJ.

Diante deste item, as evidéncias de conflitos de agéncia foram observadas
diante do afastamento da Fundacdo Rubens Berta, detentora majoritaria das acées
da Varig S.A., onde a administracdo sempre foi realizada remunerando os dirigentes
de maneira superavitéria e ainda, estabelecendo operacdes que favoreciam os

interesses dos dirigentes da fundacéo.

» Manutencéo da fonte produtora e dos empregos dos trabalhadores
» Pode ser que no futuro, diante da melhoria da demanda do seguimento de
transporte aéreo, possa retornar o0 mesmo quadro de funcionarios que operava
antes da recuperacdo judicial, pois atualmente este quadro reduziu
significativamente. E oportuno dizer que a necessidade desta reducéo se faz

necessaria, diante também dos custos de méao-de-obra.

» Apesar de assegurada a contratacdo dos funcionarios da Varig pela empresa
sucessora no EAJ, esta dependerd da capacidade de operacfes da mesma,

atentando-se ao resultado financeiro que comporte a contratacao.

» Interesse dos credores:
> Nesta questdo o interesse dos credores, é o recebimento de seus valores a
receber. Os trabalhadores, os fornecedores e o governo foram contemplados

diante do PRJ, sendo que os trabalhadores tém certo privilégio para receber,
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previsto na LRF, que € de no maximo, 1 ano. Porém, os mesmos podem

converter esses créditos em acdes da companhia remanescente.

» Apesar de salvaguardados os direitos dos credores com garantias, no caso de
se tornar ineficiente a recuperacgdao judicial, a empresa que adquiriu a VRG néo
assume nenhuma divida, seja ela trabalhista ou tributéria, fato que pode ter

motivado a aquisicdo da VRG pela GOL.

Neste item observou-se que os créditos apurados no processamento da LRF
para a Varig. S.A., limitam-se a duas situacdes. A primeira, onde os credores das
classes I, Il e lll, sdo incorporados no PRJ, prevendo os pagamentos realizados pela
empresa remanescente até 2020, e a segunda situacdo prevista na PRJ e no EAJ,
que estes mesmos credores terdo a diferenca dos créditos registrados em
debéntures, no limite total de cem milhdes de reais, podendo ser convertidos em
acoes. Os referidos créditos, os tornardo investidores da VRG. Os créditos, neste
caso, sao registrados de acordo com o rateio entre os credores, com critérios

estabelecidos no EAJ.

Esta situacdo estabelece condi¢cbes de assegurar somente aos credores, 0
reconhecimento de seus créditos por meio de rateio registrado como debéntures na
VRG, e no caso de pedido de faléncia da Varig S.A., ndo sera considerada a
sucessdo a empresa que adquiriu a VRG. Assim os créditos a receber da Varig S.A.
serdo apurados até o limite do ativo patrimonial, onde este, em 2005 né&o
apresentava recursos para saldar tais dividas aos credores, resultando em prejuizos

diante da expectativa frustrada da superacédo da crise, por meio da LRF.

Desta forma, todos os credores reconhecidos na recuperacao judicial, que
incluem os funcionarios, fornecedores, entidades financeiras e a Aerus, perdem em
parte. Por outro lado, os usuéarios dos servigos de transporte aéreo ganham, uma
vez que as atividades que tinham grande participacdo da Varig S.A, nos servigos de
transporte aéreo, sdo supridos pelo procedimento estabelecido com a venda da
VRG.

» Preservacdo da empresa, funcao social e estimulo a atividade econémica
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» Quanto a preservacdo da empresa, percebeu-se que a marca Varig, sua
imagem e o0 seu contexto histérico, foram relevantes para serem

contemplados pela LRF, conforme citado no pedido de recuperagcéo no PRJ.

» Quanto a funcao social e ao estimulo & atividade econdmica, 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 pbde-se
analisar os dados. Tem-se como exemplo a TAM e a Gol, que vém crescendo

em suas atuacdes no mesmo mercado.

» Aparentemente a LRF, ao participar como um instrumento importante a fim de
assegurar qualquer tipo de investimento e resguardar os interesses dos
investidores, da credibilidade ao mercado de transporte aéreo e a todos 0s

seus envolvidos como; funcionarios, fornecedores e outros envolvidos.

A sociedade de forma geral, ganha com esta situacdo, uma vez que as
atividades do setor, conforme estudo, ndo foram interrompidas e apresentaram um
grande volume de operacgdes e recursos financeiros transacionados. Asseguram-se
também investimentos realizados por outros agentes econdmicos, que ndo estédo
ligados diretamente e ndo sdo credores da Varig S.A., mas dependem das
atividades do seguimento de transporte aéreo.

O PRJ nao faz mencgao aos fatores operacionais do seguimento de transporte
aéreo brasileiro quanto a crise neste seguimento, situacdo esta que ndo contribuiu
favoravelmente as operagcdes das companhias aéreas em operagdo, €

especialmente a VRG.

Assim, pdde-se concluir que os procedimentos adotados pela empresa diante
da LRF para superar a crise econdmico-financeira, puderam estabelecer uma
conexdo, observando o art. 47, conforme abordado por Bezerra Filho (2005),
especificamente quanto as situacées de relevancia no setor econémico brasileiro, a

manuten¢ado do emprego e a superacao da crise econdmico-financeira.
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Concluiu-se por fim, que diante da metodologia adotada para acompanhar os
resultados financeiros e patrimoniais, e principalmente apos a alienacdo da UPV
para a Gol, adquirida das maos da VarigLog, ndo foi suficiente ponderar sobre as
questbes que pudessem identificar os resultados financeiros, a fim de observar se

estdo cumprindo os resultados esperados e previstos no PRJ.

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
econbmico e social, maior que garantir o direito dos credores, o que quer dizer, que
conforme apontado no RMA de Marco de 2007, onde o administrador judicial vem
requerer, conforme preceitua a lei, a faléncia da Varig S.A., por n&o 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 superacdo da crise
econdbmico-financeira. Também com base neste indicativo, por outro lado, o
seguimento de transporte aéreo doméstico e internacional ndo teve impacto
negativo, pelo contrario, o que foi estabelecido no EAJ vem sendo cumprido pela
Gol.

Considerando-se a relevancia desta pesquisa, e diante do seguimento de
transporte aéreo, percebe-se a necessidade de abordar pesquisas focadas nas
guestdes de concorréncias, onde apresenta forte movimentacdo, e empresas no

seguimento que possam vir a contribuir com estudos mais detalhados.

Considera-se por fim, relevante aprofundar em pesquisas na éarea de
recuperacdo judicial, dando seqUéncia aos estudos realizados anteriormente,
observando os procedimentos alterados com a nova lei de faléncia no territorio
nacional, a fim de investigar os procedimentos que estdo sendo adotados para a
superacao da crise econémico-financeira de empresas, uma vez que esta lei € nova

no Pais.
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GLOSSARIO

e AGC - “Assembléia Geral de Credores”.

e ASK (assento-quildmetro oferecido): é o produto do numero de assentos
disponiveis pela distancia do voo.

e BELF (“Break Even Load Factor”): relacéo entre custo por assento-quildbmetro
oferecido e a receita por passageiro-quildmetro transportado (CASK / “Yield”).

e CASK (Custo por assento-quilometro oferecido): custo operacional dividido
pelo total de assentos-quildmetro oferecidos (custos /ASK).

e EAJ - “Edital de Alienacao Judicial”.

¢ FRB - “Fundacéo Rubens Berta”

e HOTRAN (Horario de transporte): é o documento aprovado e emitido pelo
Departamento de Aviacéo Civil, que registra os voos comerciais regulares de
transporte de passageiros e/ou carga, com 0S respectivos horarios,
freqUéncias, equipamento aéreo e capacidade de transporte, para exploracao
de linhas aéreas de ambito doméstico e internacional.

e Indice de Pontualidade: a proporc¢éo das etapas de voo que foram operadas
de acordo com os horarios previstos nos respectivos documentos de
HOTRAN, dentre o total de etapas de vbo efetivamente realizadas,
considerando-se os limites de tolerancia estabelecidos na presente IAC.

e Indice de Regularidade: a proporcéo do total de etapas de voo previstas em
HOTRAN que foram efetivamente realizadas.

e “Load Factor” (Taxa de ocupacao): percentual de utilizacdo da aeronave,
obtido da relacdo entre o0 nimero de passageiros-quildmetros transportados, e
0 numero de assentos-quildmetro oferecidos.

e PRJ - “Plano de Recuperacao Judicial”, aprovado em Assembléia Geral de
Credores, realizada em 17 de Julho de 2006.

¢ RMA - “Relatorio Mensal de Atividades”.

e RPK (Passageiro-quildmetro transportado): é o produto do numero de
quildmetros voados pelo nimero de passageiros transportados.

e SPE - “Sociedade de Propdsito Especifico”, que receberd os ativos a
realizar, das empresas remanescentes.

e SPC - Secretaria de Previdéncia Complementar.

e UPV — "Conjunto de bens e direitos das Companhias, objeto de Leildo
Judicial, ocorrido em 20 de julho de 2006.

¢ VRG - é empresa arrematante da UPV.

e “Yield” bruto: receita bruta, excluindo arrendamento dos pordes, dividido pelo
namero de passageiros-quildmetros transportados (receita bruta /RPK).
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APENDICE
Apéndice A
ANALISE DE BALANCO DA VARIG S.A.
BALANCO PATRIMONIAL EM MILHARES DE R$
ATIVO 2005 AV 2004 AV 2003 AV AH
05/03
TOTAL CIRCULANTE 1.635.079 | 16,12% | 1.216.848 | 13,21% | 1.022.564 | 11,57% | 159.90%
TOTAL REALIZAVEL A
LONGO PRAZO 760279 | 7.58% | 862.024 | 036% | 723.801| 8,19% | 106.28%
PERMANENTE 235031 | 2.33% | 687.524 | 7.46% | 731.647 | 828% | 32.25%
PASSIVO A
DESCOBERTO 7505.814 | 73.98% | 6.444.092 | 69,96% | 6.356.925 | 71.95% | 118,07%
TOTAL 10.146.103 | 100,00% | 9.210.488 | 100,00% | 8.834.937 | 100,00% | 114,84%
PASSIVO 2005 2004 2003
CIRCULANTE 3.139.688 | 30,94% | 2.677.842 | 29.07% | 3.006.158 | 34.03% | 104,44%
EXIGIVEL LP 7.006.415 | 69,06% | 6.532.646 | 70,93% | 5.828.779 | 65,97% | 120,20%
PARTIC. MINORITARIA
PAT. LIQUIDO ; ; ;
TOTAL 10.146.103 | 100,00% | 9.210.488 | 100,00% | 8.834.937 | 100,00% | 114,84%

Fonte: CVM ajustada pelo autor
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DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO DA VARIG S.A.
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DEMONSTRACAO DE RESULTADO EM MILHARES DE R$
AH
2005 AV 2004 AV 2003 AV 05/03

Receitas operacionais 6.276.963 | 102,04% 7.593.773 | 101,57% 6.712.386 | 101,97% | 93,51%
Receitas de véos 6.030.818 | 98,04% 7.135.920 | 95,44% 6.469.475 | 98,28% 93,22%
Outras receitas operacionais 246.145 4,00% 457.853 6,12% 242911 3,69% 101,33%
Impostos sobre receitas (125.396) | -2,04% (117.090) | -1,57% (129.952) | -1,97% 96,49%
Receita operacional liquida 6.151.567 | 100,00% 7.476.683 | 100,00% 6.582.434 | 100,00% | 93,45%
Custo dos servicos
prestados
Custo de vdo (4.921.780) | -80,01% | (5.183.390) | -69,33% | (4.428.315) | -67,27% | 111,14%
Resultado de acordos
operacionais (1.725) | -0,03% (129.378) | -1,73% (156.168) | -2,37% 1,10%
QOutros custos operacionais (188.489) | -3,06% (180.544) | -2,41% (200.259) | -3,04% 94,12%

(5.111.994) | -83,10% | (5.493.312) | -73,47% | (4.784.742) | -72,69% | 106,84%
Lucro bruto 1.039.573 | 16,90% 1.983.371 | 26,53% 1.797.692 | 27,31% 57,83%
Despesas / receitas
operacionais
Despesas comerciais (965.999) | -15,70% | (1.349.052) | -18,04% | (1.329.986) | -20,21% | 72,63%
Honorarios da administracédo (3.604) | -0,06% (3.554) | -0,05% (4.007) | -0,06% 89,94%
Despesas administrativas (161.545) | -2,63% (177.410) | -2,37% (140.856) | -2,14% | 114,69%
Resultado da atividade (91.575) | -1,49% 453.355 | 6,06% 322.843 | 4,90% -28,37%
Receitas e despesas
financeiras
Receitas financeiras 46.842 | 0,76% 29.211 | 0,39% 12.727 | 0,19% 368,05%
Despesas financeiras (524.177) | -8,52% (588.338) | -7,87% (287.340) | -4,37% | 182,42%
Desp financ. Cont leasing (5.749) (30.779)
VariagBes monetarias de
obtencéo e crédito 205.255 | 3,34% 37.297 | 0,50% 218.031 | 3,31% 94,14%
Impostos s/rec financ. e var
Monet. (20.296) (37.604)

(272.080) -4,42% (547.875) -7,33% (124.965) -1,90% | 217,72%

Resultado de participacdes (121.323) | -1,97% (38.244) | -0,51% (22.060) | -0,34% | 549,97%
Outras rec. (desp) operac.
Liguidas (562.995) | -9,15% 60.486 | 0,81% (1.990.841) | -30,24% | 28,28%
Resultado operacional (1.047.973) | -17,04% (72.278) | -0,97% | (1.815.023) | -27,57% | 57,74%
Resultado ndo operacional (13.749) | -0,22% (14.889) | -0,20% (21.827) | -0,33% 62,99%
Participacdes e
contribuicdes est.
Imposto de renda e cont.
Social
Participacdes minoritarias
Lucro / prejuizo do
exercicio (1.061.722) | -17,26% (87.167) | -1,17% | (1.836.850) | -27,91% | 57,80%
Numero acdes ex.
Tesouraria (mi) 69952 69952 69952
Lucro / (prejuizo) por acéo (15,18) (1,25) (26,26) 57,80%

Fonte: CVM ajustada pelo autor
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INDICADOR

2005

2004

2003

PCP=CP/AT*100

Participacéo do Capital Proprio

PCT = (PC+ELP/PL)*100

Participacéo do capital de terceiros

Permanéncia do Ativo
PA=AF/AT*100

2,33%

7,46%

8,28%

Capital de Giro Préprio
CGP=(CP+FTP)-AF

264.877,00

(333.602,00)

(122.497,00)

PeCP=(AF-FTP)/CP*100

Permanéncia do Capital Proprio

GEG=CT/AT*100

Grau de Endividamento Geral

100,00%

100,00%

100,00%

ESTRUTURA DE CAPITAL E
SOLVENCIA

GECP=CT/CP*100

Grau Endividamento Geral pelo CP

CE= (PC/PC + ELP)*100

Composicédo do endividamento

30,94%

29,07%

34,03%

Capital Circulante Liquido

RENTABILIDADE DO PL

RPL = LL / PL (médio) * 100

A CCL=AC-PC (1.504.609,00) | (1.460.994,00) | (1.983.594,00)
g Garantia para Capital de Terceiro
< GCT=CP/CT
S |LIQUIDEZ GERAL
% Z |LG=AC+RLP/PC+ELP 0,24 0,23 0,20
% S [LIQUIDEZ CORRENTE
9% |Lc=Ac/pPC 0,52 0,45 0,34
N < [LIQUIDEZ SECA
= LS = AC - ESTOQUE / PC 0,52 0,44 0,33
) LIQUIDEZ IMEDIATA
< LI = BENS E DIREITOS DE
RAPIDO CONVERSIBILIDADE / PC 0,24 0,29 0,22

m GIRO ATIVO
W o
% Z | GA = VL /AT (médio) 0,64 0,83

L
S | RENTABILIDADE DO ATIVO
'_
< @ | RA=LL/AT (médio) * 100 (10,97) (0,97)
o LL]
S o
-

Fonte: CVM ajustada pelo autor
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ANEXO
Anexo | — Sumério do Edital de Venda Varig S.A.

VARIO TiA - Vispho Adrea Rlograndenca
Rl 3wl Linha &érsse 308
Hordscts Linhac S&roac 308
(Empresas =m H.ecupzr:n;!-:- Jundlicial)
ZUMARND DO EDITAL DE .ﬁ.LIEH.ﬁ.-I;-.J.EI JUDRELAL

& Coulor Delz Aberio Ayoul, Julz de Cireko da Silava Vara Empresaral da Comarca da Saplital do Estado do
Rio de Jan=iro, Ter publicar rio Clfric Ofdal do Estado do Rio de Jansirn, em 30 de malo de 200, o Edial de
alenagio judical, exiraldo dos suios do processo 2005.004 072857-7, comespondente & Aclo d= Recupers-
l;!r:- Judichal das Companhlas YARDG &4 - Wispio Adrea Rlograndancs (VARIGE Rio ful Linha Asreac 3/4
(Flo Sul) = Mordesis Linhae Aérsac /4 (Mordscis), moas = H.e:ulchal;!r:- Judiclal, em cumpsimisnio &8s
|:|I:|:n:-:|p!-e-|: do Flaro de H.e-cupur:n;.!-:- Judidal Consoildado, aproeado pela Assembléls Gerasl de Credorss
reallraca =m 09 d= malo de 3005, A s=gulr paSSYTIOE & A0r&Ensar um sumarks do refsrddo EdRat = Dats da
Allanagdo Judisdal: 05 d= Junko de 3008 & 10000 Romas; » Looal da Allsnagdo Judlolal: A= Amirane Blvio
d= Moronha 382, Blocn B, Hangar, Seniro na Cldads do Ao d= Janeio. » Objsto da ARsnagia: 8o &z seguin-
=5 unildades: -'.'.*RIE--:IFEH.'LI;-Iﬂ-EE: : Unidade Produfiva Bolada reunindo compiend de Dens = dirshos onga-
nizado para o exsscicio da -:-p-em;!-c- asroniutica da vARNG, Rio Sul & Mond=ste. - VARG REGIONAL: Unidade
Proadwdva Isoisda reunindo complexo @& bens = dirsilos orpantzado para o exsrcico da -:-|:-='.'.|-;E|:| ids maiha
domésiica da YARIG, RIC 3UL = MOSDESTE. »Prego de Allanaglic: - VARG EFEH.'-.I;-CIEE: O jprego mink
mo serd o montande equivaients em reals, de aoordo com @ F-TAX 200, Cocdo 5, dvuigada peic BACEM,
referent= &0 dia anberior & daia de =nirega das prooastas, & U3E 550.000.000, 00 (oliocsmios & sessania ml
Blixs de dalares amercanos). - YARKS REGIONAL: O preco minimo serd no monante syulvakermie em realks,
de acomdo com a P-TAX 800, I:I:-l;!-:- 5, divuigsda pelo BACEN, referemie a0 dia amieror & dats e sminega das
propostas, & USS 700,000.000,00 isebecentes milhfes d= ddlar=s americancs) » Condlgdsc da Fartlolpa-
pdo- Foo erfic participar da alle".agln:- Judicial socledades brasielras com seds & adminisba ;!m T
Fals. = Froosdimenios Geralc da ABsnaglc Judiolal: - & Allenagio Judicial s=ra realzada na mocalldade
de= pregYo, na forma do At 142, 101, da Lel 11.131/2005; - Cada paridpante deverd sniregar sua propossa &
10:30 em =nvelope Iscrado, s=parado pam cada Unidade Frodutlsa |solsda; - Exisiindo wma ou mals propos-
tag &=m vaior nlo Rdsrior 8 S0% [RoWERta Eor o0 o0 Valor da malor proposta, o eklo e continuicads, mor
ANCeS PICESENOS EfElus00s & via woZ |, SEndo que momesnie pardcpar$o desza elmpa oS oferEntEs cujas
olerkas i=nham skio lguals oo supsrdones 3 30% (novenia por cenin) do malor fance; - Mdo havendo mals de=
um oferiamie yoio 8 pardicipar o5 lances orals, Serd pronunoiads vencedar o oferiants que apresaniar o malor
valor, sendo ques o Obj=io n:e.'u.lzr-!.-;!: aremaado s=rd aquels & que = refeir o proposta venosdom. Mo caso
de pferis de iguaks valores para ambas & Unidades Produibvas, i=rd preferénda a ul:ﬂal;.!n dx Unidade=
VARNS OF EH.-'I.I;-::IE-EI; - Wi sxistind o oferta de vaior igual ou supsrior 30 Frepo Mirimo, == abera & realza-
da uma Bxgunda Fraga, no mesmo dia = local, imediziaments apds 0 encermmenio O primeirs pracs, fa oo
a alh"m;b:- serd reslzada pela malor Cferta Walkds, ainca que Inferor ao Prego Minimo, desds que ndc z=js
considerada vll, na forma do Arc. B52 do Cédipo d= Fropesso ChIE = Fagamento do Prago da Allsnapho:
Serlo acekys A5 SEQUITIES conirapartidss como mEks de pagamenicc - A parceld sgukakeEne & Freps Minimi
poderd sar paga Em moesa cormentE nackonal cess%a d= crédhios concursals Classe | = sxTra-concursals palo
g=u walor aio par. A c=ssiic de oédlos concursals & extra-concursals dy Clesse | deve respelar, como bmite, o
valor conjunio equivalense &m reals & U2E 100.000.000,00 fcem milhfes de didares), conyvedides de sooedo
o & F-TAX 200, l]-pﬂ-:-i- divuipads peio BACEN, refersmis 30 dla arisror & data de sinega Jas pronostas
conjundo des - A parcela do prepo e e¥ceder a0 Frego Minimo poderd ser pago efm mosds comente nacional,
em cesnlo g crédios conousak da Classs | e eyirs-conoursals nels seu valor 3o par, & por cess o de credibos
poncursals da Chese |l = Chasse 1 com desdplko de 40 (gearenta por cenbo] & E0% [SESsensa por Cendo)
respeciivaments, sobine 3= vaior ac par. - Em caso de :.'rrn:.lal;!-n- em segunds praga por valor iferor ao
Frego Minimao, serlo acelins oF melos de pagamenio determinador para a equivaiense 50 Frego Minimao,
obhs=vado & mecessifades de valor minimo = moeda com=rni= nadonal =sgquival=nie a UEF 125.000.000,00
[cEntz & ¥inte & cinco mih&es de doares amedcanos), pelo masmo slstema de converso aplkcacs &0 Prago
Kinlma. * Liquidaglo Finanoalra: O prego obdde ne Leiifs sard lguidado aTaves de aoantamemo do pres
A =7 papgo duramie O pEriodo de Tans -;El:l de 30 diss, promogdvels nor mals 30 dias, s=ndo o saldo pago em 3
(r&s] dias oiels apas a Homokgacio ds Arematacka, guando entfic se sdusdicsmd o chi=io da alenaglo. - Bala
d= Informagésc: & Ena o= ri:-mai;ﬁu sard restalada na &, Admiranie Shvio = Moronhs 355, Boco &,
sunsolo, Ceniro na Cidade do Ao de Janeio. Os cibErios & procedimenins refadvos a0 Ingresso ma Sala de
Infurmap!-e—: sniooniam-s= no Manual de Dligéncia, que poderd ser relimdo peios Inberessados 8 parir das
9:00 horas do cla 30 de malo de 2006, no snderecs acma. » Dee condigdss Pressdentsc: A adjudicaclio do
obj=io da all="|=|;-!-:-]udlzlal =rd sua eficicls suspensa, ma forma = para =i=Bos do art 125 do Cadigo Civl
EBrasleiro, até que se verbiigues a oulorga das -:.l.'.-:-'lngﬁ:: necessdnas peia ANAC & auloridaces aeronduticas
erirangeiras, cess=bo dos coeimaios de concessdo de Infra~=suiura = de amendamenio e a=oraves & csle-
hr-:.-;!l: de scordo codellso para transferincla dos smoregados. O delalhamenio das -:unl:lll;-!-t: precedenies
esid apresantado no Anewo | do Bdial de Alenaclo Judidal. * Reguletos Escloos de guallfieagdo Junbo a
AMAC: O aremalant= deysrd atender as sxiginclas astabelacldys = l=l pars conoess%o ou Tansferdncly de
condrole aciondrio de smoresys concessloniras da ure-:lal,:!-:- dee servipos plblicos, conforme delaikado no Ans-
o 0 dio Edial d= .'-.Ihr-z.-;iu Judicial. Saola Irvegral do Edkal :|=.‘l.lb=r-5-;!|: Jusicial poaderd sar retrado nd mesmao
endereqo IRdlcado para redmada do Manual de Diligdnac ks
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Anexo IV - Fator relevante VARIG

vamio \UPTA

urty Porticpasies om e Gl
MR 7 1= CHPJ n® 0E.634.777/0001-04
= J,:ffgéfﬁ%ﬁfﬂ%%“ =4 MIRE 43300033654

FATO RELEVANTE

Nos termos do artigo 157, Paragrafo 4°, da Lein® 6.404, de 15.12.1976,
alteracdes posteriores, e da Instrugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
- CVM n® 358, de 03.01.2002, a "VARIG", S.A. (Viagao Aerea Rio-
Grandense) — Em Recuperagdo Judicial ("VARIG") e a Vang Participacio
em Transportes Acreos S A. ("WPTA" vem informar que, nesta data, a
VARIG e as sociedades controladas pela VPTA Rio Sul Linhas Aéreas
5.A. — Em Recuperagc3o Judicial (“Rio Sul”) e Nordeste Linhas Aéreas
5.A. — Em Recuperagao Judicial ("Mordeste”) apresentaram, em conjunto,
Plano de Recuperagao Judicial ao Juizo da 8° Vara Empresarial da Comarca
do Rio de Janeiro, conforme previsto no artigo 53 da Lei n® 11.101, de
09.02.2005.

O Plano de Recuperacao Judicial descreve as medidas a serem adotadas
para gue VARIG, Rio Sul e Mordeste possam superar as dificuldades eco-
nomico-financeiras atuais, garantindo a manuteng3o do seu negocio de
transporte agreo de passageiros e o interesse de seus credores, empra-
gados, clientes e acionistas.

A VARIG e a VPTA informam aos seus acionistas e ao publico em geral
que o Plano de Recuperacido Judicial esta disponivel na CVM, na Bolsa
de Valores de S3o Paulo - BOVESPA, no Cartorio da 8 Vara Empresarial
da Comarca do Rio de Janeiro e, ainda, nas sedes da VARIG edaVPTA e
no website da VARIG, no enderago eletrdnico www financas varig.com.br.

Rio de Janeiro, 12 de setembro de 2005.
Ricardo José Bullara
Diretor de Relagoes com Investidores
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Anexo V - Fator relevante — Compra da VRG pela GOL.

() S

| EF10Y s TP TS

GOL Anuncia Aquisigao de VRG

2z Puula, 18 de margo ds 2007 — A GOL Linhas Admeas (nbeilgenizs {companhiz aberia,
CH.FJ n® 08164 IS30I01-87, ML AE 35300.314.441, Sovespa: E0LLY & HYBE: GOLY,
ficdaing controfacdom da SGOL Traspories Afpeps 54, companhia aéres brasiela de Bl
cusio, baixa iarfa, =m cumoriment: ac disposhs no pardgradc 4% do artigo 157 da Lel Re
£.404/75 & na mstugho ©VM mou 355102, comunica & seus aclonisias & ao mencado em geral
gue= Tinafsou foje o acords com & Varigliog & Wobo, aclonisias da WRG Linhas Afreas 34
"YRGE", comganhia adrea gus cpera a manca YASKE], pema s u-qul.r.il;lu &0 capkal folal da
WRE. O valor wial da aguisigo das aples da YRGS & de aprormadamenie UES 275 mihles e
conssie no pagamenio ce USE 38 milndes [resresentando menos d= 0% do calva ds S0OL), =
na enirega de aproximadamenis €1 mikde=s de aples preferenciais emitidas pela GOL
(representando aproaimadaments 3% das agles tolsis da GOL), com resirigles o= atenagBo
por & 3] meses. Com 2 assunclo o= &5 100 mihdes de debéntures emitidas pefa YRS, 0
vaior trial agregado da operacSo & de UES 320 mihles. A op=mclo esta suj=2a & abiengho de
fodas as u-l:lrl:-'.lu.l;ﬂ-z: das apforidades regulaldras, ciuindo o Conseltm Adminisirateo de
Dedesa Econdmica (CADE) = a Agéncla Kaclonal de Avlagio Chil (ANACH & a GCL manters o
mersas mformado a resoe o dys meegmas.

A agubicio da YAG serd r=alzada p=fa ST1 B.A, ums subsiclaria da GOL Unhas Afreas
Inteligenties. As empresas rmamisrio demonsiacles fnanceiras sepwadas e gerfio
adminisTadas d= afordo oo & methores prafcas df governsnge consomifva & coninoes
Imemes. A VRS ODerard oo MEATCa propria (WARIG), s=Ervigos disrencisdos, Incorporando o
model o de gestic o= Dakc cusio da GOL Transpories Admecs 58,

& E0L = a YRGE serfo mznlicss 0omo amorEsas Indepenceaniss = saT modekor de negocics
eris foces bem definides. & SOL permanescerd Tel a0 se moselo de negécks [balko cuslo,
bales 1arfal, oom dasse dnica d= sarvico no mercedo domestdon brasleino & su-amedcano.
Marierd sEU compromisso d= populariess o iransporie asreq, farendo das viagens ssrEas cam
balyss tarfas oma SeTsametia d= Incoeslo sooal & YARIS (marca operacs pela WRE|
cferscerd serdgos dierenciados, com wdos dinefos & o programa de mikegem (Smdes), que
gluaimenss possul woms base o= mals g= S minfes o= ClErles. Em omelas nernscionals de
lanpa digidncia = e2m mecados de alio iréd=go na Amérca do 3ul, a YARBS cferecerd doas
chaser, econdmice & mp=codva. Mo mencade domisiico cperard oom Classs dnkca de s=relgos,
priorizando as Il-u-up-!-tl- enire s principals ceniros =condmicos oo pals, i=nda como princinals
bases de operagdo os asroparios ¢= Congonhas = Guaruhos, em 3o Pauio, & 3anios Dumaont
e 3ak=is, no Rlo de Jan=ko. &z =moresss sspiorardo sinsnglas gu= msun=T oEm ganhos d=
eficiéncla, gualdade & compedilsidade. & complemsniandades c=s malhas p=milidd a
almemiacio £ dswibuigio dos w08 Intermacionais da VARIS de forma abrangente, od=recendo
A0S pESSAQEPTS oUE SHEM oL CNEQAM 5O pals wms grands = fExivel n-p-;!r.' d= horérios =
desiinos

A forpe comirads da GOL com 8 WARES ssiabaiecerd um grupo adreo brasfisiro com mals de
20 mihfes d= passsgeros por &ano, caoaz 9= compelir na Armdndos do Sul = em Embito mandlal
COm Cwims grandes gronos ssneos. indernachionsis, & GO0 = a VASES Jordss, por meks de ks
eficEnclys grradas 0 mensado = & consumidores, =starko pronias & assumic a Ideranga do
meriado domeastoo brasli=ro = I=macional das companhias brasieras. A uilo habifars =3
companhias A aomemiar 8 oferis de ass=nins com rfas cada @er mals compeibyvas e
exlimuiard o crescimento das ¥iagens a&neas
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A aguisicfio reallzada permitird que as cperapies sob a marca VARG selsm manddas sob
adminisiracio e controde Drasfsios, focada em objefvos estraidgicos com perspectvas de
cresoimersio, de -:-:ru.-';ln de empregos, mani=ndo as 'I'un-;!lu scclais da smpress. sua
competiividade = uma band=ra forle no Basl = ecedor. & GOL aoedia ge= fid cporfunidade
de marimizar o pocsr de compra das duas subisidldrias para reduzir alnda mals oF cusios
cperacionals, aumentar a =Acidncls, Incomomar maks |I'II:II|'-H-I_|'.I!IE'I-I'?:II'I""|H'I:H-I:|I:I de iransnorie adren
E rEnassar oz Deneficios da sinsrgla =nine 58 &moresas A0S sEus Clentes.

Corm 50, & VARG Incomaorard concelios modemos = =2ici@ncda de gesilic, |:I:Iml:m-;l|:- dios
gllvos, o IntEnsio o i=ceodogla, frota eEfci=nble = =condmics, pradcas de gesific
transperenies, h-:rra.-;!:r no marcEdo brasiiers d= fmanspons Seneo e rr'-:l:l.rul;-lm da equip=, o
Que 3 toanard ura empeess efciEnse, oomipeiivda, renkdvel & ssuddvel Tnanceirameme, capsar
de realzar s crescimenin susiEntivel

& VEE opem alualments 17 aErondrees B oeste e S8 aumentsdo pam 34 Sosing, com
uma fola omop&nes de 20 a=onayves 737 & 14 s=ponaves FEV. Essa frodls permiBird & Y AR
cperar mak d= dex destnos bozmacknals: na Eurcos (Frankforl, Lomdmes, Maorid, Mids =
Parsy nia América do Morse (Miaml, Hosa York = Cidade do Méxicol; & na Aménca do Sl
(Eiz=nns Alres, Santago, Bogotd = CAracast

"% GOL prefende evar & YARNG & recessivla cusadla, excel#ncia em pgesilo, copecidade
financ=ia = o= Ease de cosins pam compelly oom comparhias afeas sul-amsricanss &
giobals. Com a aquisicho, o Srasl mansem s imporfarie bandeira na avisgio giobal, naven
expansdo ma oferia de posios de Tabamo no sefor &= @ d=manda serd alnda msor asendica
aflrea Constaaiinog de Silelra Jurlor, Fresifents ds E0L. "Estamos conflani=s de que apds
exly u-:un;!-u. & BOL wal continuar ms sud misslo d= popularzar o iARSpors 3sr=d, B $E
consciidard como wma das Sderes no s=gmenio d= a.'.ll.u-ﬁ:- de bahm ozstc no mmusdo.
Trabalnarssmos pars gues nosses =MOesas SEm a8 CmoEnnias sireas oaslelras preferices
pEins DASsAgensys dormisdogs & NnErnacionals”.

Em resumio, & GO0 oferece um futoro s = inanceramentes seguro pam 3 VARG por medn
de wma =xralEgls que indul:

+ Marutenglo da mamca VARIG = a opesaclo Independenis das duas companhias
BETERE;

+ Mperisiccamansto dos sarvigos clerscidos sob a manca VARG, Incuske do
progmarsa de mihagem Smves, & oferss de o dlneios;

+ & expans¥o do s=rico para novos destino,

+ RAeduglo dos cesios das operapbes sob 2 marca WARIG por melo do Inoremento de
sua =fcifncls, %o poder de compra & cusios adminisiabves merores;

+ Viablraglo da evparsfio da trota gus opera & manca VARES, por meio da adicho de
aeronaves mals modemas = =oficientes, 4o acesso a financlamsrios & 2fugessis com
laxas medezidas = da uil"l::-u-;-.'-c-rbu::-:dzr o= JTESE pars negoc e Cusios mercoes;

4 Melhora da gualciace da froda o= longo percurso Qs opers & macs VARIG =
atuaitzacic e iInocvacho em s=us serdQDs OF lONGO DETCUNSO.

A WVRDS & a =mpresa fomaida a partlr da Unidade= Produsiva Isaolsds (UPI1) da WVARRS, criscs no
Ambiln do Faro de Recuperacho Judiclal ds WARIG, Rio 8l & Nondeste (Empresas
Recuperadas) & adquirids pels Vargleg no Leldo Judicial resizado em 14 7.2006. Nos 1=mos
da L=l de Receperaclo o= Empresas (Lel n 11.1012005), 8 UP| fol criaca = ali=nada
Imizlamente iwe de passhos de gQuaiguer natureza (dvis, trabaiisias, irbutarios,
previdenclérios etc.), devendo ser oomoridas as condiplbes estabelecidas no Edhal do Le=ifo,
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como Torma de garandr o papamentc dos oediores = 8 ssbslsidncia da Empresas
Recuperadas. Com a8 aousiglo, a GOL assume Integraimenis a obrigacio d= fazer com gue 2

YRG cumpra, em seus esvlios t=rmos, iodas as corigaples preisias no Edilal de Alenacho
Judicial, dentre as quals cestacamos: (8} honear as 2 (Guas) debéntures |4 emiicas no valor de

A% £0.000.000,00 (cniglemis minfes de r=als) cacs, com orazo de 10 amos, Fo iotsl o= RE
00,0030 .330,00 joem mEhfes de reals); (o) & :mim-;l-n gio Centno de Treinamenso da YARES

num vaior minime ¢ A 1.000.000,00 [um mikda de reals); & {c) a locaglio de alguns Imbves
da VARKS, em condgbes de mencado.

RIChans Fresmsn Lark, Jr.
Cireior Vice-presidenie Fnarcelns

Diredor de Refagles com Invesddones

Lobre & GCL
& Q0L & oma das companhias agress d= “Gao cusio, bales fanfa”, mals focrafvas & S makor
crescimania da InddsTls =moiodo o mastda. & SO0 opera €30 vilos difrics para S5 destings que
COnECiam oy 55 malks Importanies ckisdes do Brasl] oomd mmbdrs o8 principsts desiinges na
Argemiea, Bobvla, Chil=, Paragual Peu = Unegizst & Companbia oferecs whos diSrics peam
mais d=gidnos no Basl do gee gasiqueer oulra companhia adres braslsira, =0 msETS =mpao
em que disposvbilfza o babets de whos misls conveEnkenie do pads. A SOL opera uma frob jovem
e modema de Boelng 737, 8 asronave mals segum & confortiivel da clssse, com baikos oushos
com manutenclio, combustivel & Teinamento, & akos Indices de uiitzaglic & eficiéncia. AD
acresceniar a isso sErvigos segoros B confavels, ssSimuslango o reconisdmento da manca = a
:ull-l-!a-;!n do chende, & Companhia gl ODErs com clzsse dnica de SSnicos apreasents & meihoe
cusio-oenellcic do mercada. Os planas de cresclmsnio da GO0 Bcluem o aumenio de
freqifncias nos miercados =m o que |4 opera = o acrdsclmo de= novos cdestnos 3o nio Smasl
COmo em gutros palses de iréf=go Intensa na América do Sul. As aphes de GOL esilo sindas
na Bosesoa B na NY2E. GOL: aqul iodos podem woar?

Fara mals ﬂ-:q'mul;ﬂﬂ.. tabemia g edor = iarfas, scesns O she sy voessol cgm br ou dgue
para; 0300-TES-21Z1 no Brasll, 0510-22£-3131 pa Argentina, E00-1004-21 na Bolivia, 0034 O5E
127 no Wrugesd, 1 E88 00£2 0230 = 1230 20 5104 no Thife, 003 200 55 1 GOGT no Famagual,
OEDD =2 900 no Pena = 55 11 21253200 am oS pals=s.

CONTATO: 300 Linhas S&neas Int=dgenbs

Reiagfes com irvestidores Comunicagdo Corporatva
T {11 31596200 Tel:{f1] 31e0E249
E-m=aill: rfhcoinasseh. oo oir E=mal: roorh kol Eigod nameh com e

She: BN ACEg0 COmBLT

Imprenss — Brask & América Latina Imprernisa —ELS& & Eumnpa

ML l:'.l:u'nunlv.'.u.-;lu: O. Exrbars = E. Cilveira  Edelmsn: G, aencadsils & k. 23mih

T=r (11 3450345 F Q381 Tel =1 {3121 7024445 | 7O4-531396

E-m=al: dankela Sarbars sl com b E-mall: pabreis jonicace]a il dairman oom

(Tl SR b o S A o2 - L a1 el vl T
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