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RESUMO

Esta pesquisa realiza uma investigacdo empirica sobre os custos indireto de faléncia da
empresa da VARIG S.A.. Alguns autores consideram a relevancia dos custos de faléncia
como um dos assuntos ainda nao resolvidos da Teoria Financeira e, se em algum momento
estes custos sdo maiores do que seus beneficios, seu impacto na estrutura de capital passa a
ser determinante na escolha da estrutura 6tima de capital. Esse estudo propde uma inovagao,
que ¢ medir os custos de faléncia a partir do ponto de quebra da estrutura da série temporal.
Como resultados, os custos indiretos de faléncia da VARIG demonstraram ser
significativamente maior do que os valores encontrados por outros autores, tendo sido
encontrados valores médios de 400% pelos dois procedimentos adotados. O valor estimado de
mercado da empresa analisada, deteriorou-se significativamente a medida que se aproximava
a data de solicitacao da recuperagdo judicial.

Palavras-chave: Custos de Faléncia. Custos Indiretos de Faléncia. Custo das Dificuldades
Financeiras. VARIG.



ABSTRACT

This research makes an empirical investigation about the indirect bankruptcy costs of the
company VARIG SA. Some authors consider the relevance of the bankruptcy cost one of the
issues that have not been solved in the Financing Theory and, if at any time, these costs are
higher than their benefits, their impact on the capital structure become a determiner on the
choice of the optimal capital structure. This study proposes an innovation, which is to
measure the bankruptcy from the breakpoint test structure. As a result, the indirect costs of
VARIG’s bankruptcy demonstrate that these figures were significantly higher than the other
figures found by other authors, having been found average 400% by the two procedures
adopted. The estimated market value for the company analyzed deteriorated significantly as
the petition of the judiciary recovery approached.

Keywords: bankruptcy costs, indirect bankruptcy costs, financial difficulty costs. VARIG.
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1. INTRODUCAO

Este capitulo apresenta a contextualizagdo, bem como a questdo de pesquisa, os

objetivos, a delimitagdo e a relevancia do estudo.

1.1 Contextualizagdo

As decisdes sobre estrutura de capital permeiam algumas teorias financeiras que se
desenvolveram a partir da década de 1950. Entre elas, a teoria do trade-off,' que trata da
relacdo entre os beneficios fiscais e os custos de falénciaz, a teoria de Mercado eficiente’ ,
onde influenciado pelas dificuldades financeiras de uma empresa, o valor de mercado ira
variar refletindo as expectativas dos investidores ¢ a Teoria de Agéncia®. Nesta pesquisa,
serdo analisados os efeitos que os custos, oriundos da dificuldade financeira, exercem

sobre o valor da empresa assim como sua relevancia.

Sendo o custo da divida menor que o custo do patriménio liquido (Damodaran,
2004, p.470), a maximizagdo do valor da empresa esta associada a identificagdo de uma
relacdo ideal de patriménio liquido e divida. Este ponto de equilibrio ¢ importante porque

tem como contrapartida ao aumento do valor da empresa, o aumento do risco, por

! Trade-off ¢ um conceito que exprime a idéia de que, para se obter algo que se deseja, é necessario sacrificar
ou abrir mdo de alguma coisa que se tem.

* Custos de Faléncia referem-se aos custos associados as dificuldades financeiras da empresa. Também
chamados custos das dificuldades financeiras e custos esperados de faléncia. Nesta pesquisa, sera utilizada a
expressdo Custos de Faléncia.

3 Um mercado eficiente de capitais é aquele onde os precos dos ativos refletem integralmente as informagdes
disponiveis.

* Teoria de Agéncia trata dos conflitos de interesse entre o principal e agentes, trabalho apresentado por
Jensen & Mecling (1976) e Fama (1980).
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conseguinte o aumento do retorno exigido pelos detentores de patrimonio liquido e, a partir

de determinado momento, a deterioracdo do valor da empresa.

Para Van Horne ¢ Wachowicz (1998), a possibilidade de faléncia ndo ¢ uma fungao
linear na relacao de divida e patrimonio. Seu aumento ocorre de forma exponencial a partir
de determinado momento, tendo como resultado o crescimento da expectativa de faléncia
de maneira acelerada e, como conseqiiéncia, correspondente perda de valor da empresa. A
figura abaixo apresenta a expectativa de retorno e seu comportamento a medida que a

empresa aumenta o endividamento.

A

Taxa de Retorno Exigida

v

Endividamento Financeiro

@ Taxa de retorno livre de risco
@ Prémio pelo risco do negocio
@ Prémio pelo risco do negdcio com financiamento

@ Prémio pelo risco do negdcio com custo de faléncia

Figura 1: Expectativa de Retorno em Func¢io do Endividamento
Fonte: Van Horne e Wachowicz, 1998, p.467.

Em fun¢do da alteracdo da expectativa de retorno como funcdo da percepgao de
risco, os investidores tenderdo a penalizar o valor dos ativos a medida que ocorre aumento
do endividamento. Essa dindmica estd representada na figura 1, onde tem-se na reta 1 a
representacdo da taxa de retorno para ativo livre de risco. Na reta 2, identifica-se que, de
acordo com o risco associado ao ativo a ser adquirido, ainda sem endividamento, o
investidor estipula um retorno exigido. Na seqiiéncia, reta 3, a medida que o ativo aumenta

seu endividamento, aumenta também o retorno exigido, ainda em uma fung¢ao linear.

A partir de certo momento, o mercado percebe que o endividamento existente

representa risco de faléncia, ocorrendo aumento do retorno exigido a medida que a
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percepcao do risco de faléncia também sobe, deixando de ser uma funcdo linear. Isso faz
aumentar significativamente o custo do capital e reduzir o valor da empresa. Essa
deterioragdo ¢ oriunda da ocorréncia de custo das dificuldades financeiras, seja em fungao
de valores pagos para o processo juridico, seja em funcdo da degeneragao do

relacionamento entre clientes e fornecedores.

Com isso, os beneficios fiscais que o endividamento proporciona existem até o
momento que o incremento marginal destes, se equipara ao incremento marginal dos custos
de faléncia, originado pelo risco de uma empresa se tornar inadimplente pelo alto

endividamento.

Se, por um lado, o aumento do endividamento proporciona beneficios fiscais e
disciplina os administradores na escolha dos projetos a serem implementados, por outro
eleva a alavancagem operacional, aumentando seu risco. Com o aumento do risco, serao
evidenciados, além dos custos de faléncia, os conflitos entre acionistas ¢ detentores de
dividas e a redugdo da flexibilidade da empresa em relagdo a um financiamento futuro

(DAMODARAN, 2004, p. 452).

Um marco no estudo de estrutura de capital foi o trabalho de Modigliani e Miller
(1958), que desenvolveram uma teoria sobre a irrelevancia da estrutura de capital para as
empresas. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 324), o teorema diz que “o valor da
empresa alavancada ¢ igual ao valor da empresa ndo-alavancada” e julgam esse teorema
como o mais importante da area de financas corporativas, e que, antes deste, o efeito da

alavancagem sobre o valor da empresa era tido como de dificil explicagao.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) relaxaram a premissa da inexisténcia de
impostos, introduzindo seus efeitos sobre o resultado da empresa, e conseqiientemente,
sobre os reflexos dos beneficios fiscais. Com isso, o valor total da empresa passou a ser

também decorrente dos beneficios fiscais obtidos.

Quando os beneficios no uso de capitais de terceiros, financiando a empresa, sao
considerados, passa a ser importante uma estrutura 6tima de capitais, uma vez que o
excesso de endividamento pode comprometer a continuidade da empresa pela
obrigatoriedade de amortizagdes do passivo e juros, obrigatoriedade esta que ndao acontece
com capital proprio. Ross, Westerfield e Jaffe ressalvam o efeito dos custos no valor da
empresa. Para eles, “a possibilidade de faléncia exerce um efeito negativo sobre o valor da

empresa. Entretanto, ndo ¢ o risco de faléncia em si que reduz o valor. Na verdade, sdo os
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custos associados a faléncia que reduzem o valor” (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE,
2002, p. 346).

O custo de faléncia ¢ apresentado sob duas formas: custos diretos e custos indiretos.
Os custos diretos sdo relacionados aos custos legais e administrativos, resultantes de
pagamentos de advogados, peritos e custas judiciais, assim como tempo que oS
administradores despendem com credores e o tempo adicional gasto com uma empresa em

dificuldade financeira (GRINBLAT e TITMAN, 2005 p. 469).

Os custos indiretos t€ém origem no comprometimento do relacionamento entre
clientes e fornecedores. As perdas de receitas ocorrem em fungdo de receios por parte dos
clientes como o de ndo conseguir entregar os pedidos em andamento ou ndo poder prestar
adequadamente seus servigos pelas dificuldades financeiras (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2002, p. 347). Em relacdo aos fornecedores, ¢ a alteracdo da relagdo com a
imposicdo de condi¢des mais rigidas para protecdo em caso de inadimpléncia que criam
custos adicionais como a necessidade de um aumento no capital de giro. Damodaran (2004,
p.447), destaca que um dos custos indiretos ¢ a dificuldade que a empresa pode ter ao
tentar levantar capital novo para seus projetos. Portanto, enquanto o endividamento

aumenta o valor da empresa, o custo de faléncia reduz este valor.

1.2 Problema da Pesquisa

A escolha de uma estrutura de capitais conservadora para a empresa pode
proporcionar uma condicao de folga de caixa ao administrador, mas, em contrapartida
leva-lo a uma subutiliza¢do da sua capacidade de investimento. Em posi¢do inversa, o uso
intensivo de capitais de terceiros alavanca a empresa, proporciona reducdo de impostos e
induz os administradores a terem maior eficiéncia. Entretanto, ao utiliza-lo a empresa
assume obrigatoriedade no pagamento de juros e principal, que comprometem o seu fluxo
de caixa, tornando-a mais vulneravel a dificuldades financeiras (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2002 p. 344). Essas dificuldades podem chegar a uma situagdo maxima que seria a
faléncia, mas antes a empresa experimentara alguns custos vinculados a essas situacdes,
chamados custo de faléncia, que se apresentam como custos diretos e custos indiretos.
Ambos irdo deteriorar o valor da empresa. Portanto, a questdo a ser respondida por este

estudo ¢: Qual a relevancia dos custos indiretos de faléncia da empresa VARIG?
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1.3 Objetivo

1.3.1 Objetivos Gerais

O objetivo geral desta pesquisa ¢ estimar a relevancia dos custos indiretos de

faléncia da empresa VARIG S.A..

1.3.2 Objetivos Especificos

Para consecugdo do objetivo geral definido, sdo propostos os seguintes objetivos

especificos:

1.3.2.1 Estimar os custos indiretos de faléncia nos trés ultimos antes da faléncia;

1.3.3.3 Estimar o valor da empresa’ nos trés iltimos antes da faléncia;

1.4 Justificativa

A finalidade da realizagdo deste estudo empirico € contribuir para o entendimento
das principais questdes relacionadas aos custos de faléncia, como o impacto na estrutura de
capital e a sua relevancia. Warner (1977) destaca em sua pesquisa a existéncia de
resultados conflitantes em relag¢do a relevancia dos custos de faléncia, encontrando valores
em torno de 1% sete anos antes da faléncia, ao passo que Baxter (apud Warner, 1977)
encontrou em média 20%. Para Altman (1984), existe a necessidade de maiores evidéncias
sobre a questdo dos custos serem triviais ou ndo, destacando que este ¢ um tema ainda nao
resolvido da teoria financeira e que existem poucos estudos empiricos. Para Damodaran
(2004, 447) “o custo de faléncia ndo ¢ obvio nem tampouco facilmente quantificado”,

entretanto, mediante os modelos existentes de proje¢do estatistica, ¢ possivel mensurar

> O valor da empresa serd a soma do valor das agdes mais as dividas financeiras.
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quais as vendas e os proveitos que poderiam ser obtidos pela empresa em condig¢des

normais e a interferéncia que esses fatos geraram no seu valor.

Saber se deve continuar com a operagdo ativa ou realizar a liquidagao dos ativos ¢
uma informacao valiosissima para os administradores assim como para os investidores em
patriménio liquido e dividas. Grinblat e Titman (2005, p. 481) consideram que esta seja
uma das decisdes mais dificeis que uma empresa tem para tomar. Ter maiores informagdes
do comportamento dos custos de faléncia e conseqiientemente do comportamento da

deterioracdo do seu valor, passa a ter significativa importancia para a gestao.

Em relagdo ao setor escolhido, no Brasil existem trés exemplos contemporaneos de
empresas do setor aéreo com dificuldades financeiras, duas das quais entraram com o

pedido de recuperacio judicial e extrajudicial, lei recentemente aprovada no Brasil°.

A industria de Transportes Aéreos Regular ¢ um setor que gerou em 2005 e 2006
respectivamente receitas brutas no valor de R§16 bilhdes e R$ 14,8 bilhoes. Além da
dimensdo de sua receita, ¢ uma atividade que fomenta a economia, diminuindo de forma
relativa as distancias de um pais continental, permitindo também uma forte interagao

econdmica com outros paises.

E importante salientar que informagdes sobre esta indiistria estio disponiveis na da
Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), uma autarquia especial, que tem como
missdo regular, fiscalizar as atividades de aviagdo civil, adotar as medidas necessarias para
o atendimento do interesse publico e incentivar e desenvolver a aviagdo civil, a infra-
estrutura aerondutica e aeroportuaria do pais. A empresa analisada t€ém informacdes
publicadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), onde encontram-se seus
balancos patrimoniais e as notas explicativas as demonstragdes contdbeis, demonstragdes
do resultado, parecer dos auditores independentes, demonstracdes das mutagdes do

patrimonio liquido e demonstragdes das origens e aplicagdes de recursos.

Por fim, o presente trabalho tem a expectativa de gerar significativa contribui¢ao
para mais entendimento no que se refere ao comportamento dos custos de faléncia, ao

impacto na estrutura de capital e a sua relevancia e além disso estimar quais as vendas e os

% A Lei 11.011, de 9 de fevereiro de 2005, também chamada Nova Lei de Faléncias, aprovada no dia 15 de
outubro de 2005 disciplina a recuperagao judicial, a recuperagdo extrajudicial e a faléncia do empresario ¢ da
sociedade empresaria. Tem como principais alteragdes, a substituicdo da concordata pela recuperacdo
judicial, permitindo, com esse mecanismo maior flexibilidade as empresas em dificuldades para renegociar
suas dividas com os seus credores.
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proveitos que poderiam ser obtidos pelas empresas analisadas se estas mantivessem

condi¢des normais de operagdo e a interferéncia que estes fatos geraram em seus valores.

1.5  Delimitacdo da pesquisa

O presente estudo deve ser entendido com as seguintes limitagdes de escopo e

extensao:

a) A pesquisa foi realizada na industria de aviagdo comercial de transportes aéreo

publico regular de passageiros no Brasil.
b) A pesquisa foi realizada na forma de estudo de caso da empresa VARIG S.A.

c) O trabalho ndo ¢ generalizavel para outras inddstrias tampouco para o proprio setor
aéreo, uma vez que leva em consideragao o porte das empresas e as regulamentacdes

especificas do setor.

1.6 Estrutura da Pesquisa

O Capitulo 1 aborda a caracterizagdo do problema de pesquisa, os objetivos da
dissertacao, a delimitagao do trabalho e as contribui¢des deste estudo. O capitulo 2 abrange
a fundamentacao teorica e evidéncias empiricas que sustentam esta dissertagao. O capitulo
3 informagdes da relevancia do setor e da empresa pesquisada. O capitulo 4 contempla a
metodologia de pesquisa, na qual sdo apresentadas também as técnicas econométricas
utilizadas e os passos deste estudo. O capitulo 5 apresenta a andlise e os resultados

encontrados na pesquisa e sua validagdo, e o capitulo 6 conclui esta dissertagao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo objetivou realizar uma avaliagdo de pesquisas anteriores que ilustrem
o histdrico do estagio do desenvolvimento do tema investigado, visando gerar suporte ao
desenvolvimento da pesquisa. Para isso, iniciou-se com o resgate da evolucdo
contemporanea das financas, destacando temas diretamente associados a pesquisa.
Objetivou-se, também, realizar um confronto entre os beneficios fiscais gerados pelo uso
de impostos dedutiveis e os riscos decorrentes da dificuldade financeira, refletidos em

perda de valor.

2.1 As Finangas Modernas

Continuamente, a sociedade vem passando por novas e inumeras experiéncias,
permitindo o desenvolvimento de pensamento. Para de Saito, Savoia e Fama (2006), as
financas evoluem, acompanhando a sociedade, sempre associada aos fatos histéricos, como
a expansao de novas industrias ¢ o processo de fusdes da década de 1920 que visavam
complementar as linhas de comercializagdo, a recessao econdmica da década de 1930,

decorrente da crise de 1929 e o forte impacto da Segunda Guerra Mundial em 1939.

As finangas modernas tiveram seu desenvolvimento a partir da década de 1950
quando ficou evidenciado o posicionamento, de um lado, dos que sao partidarios dos
modelos que assumem os pressupostos do mercado perfeito de capitais € da concorréncia
perfeita, e de outro lado, dos partidarios que assumem a existéncia de imperfeicdes de

mercado, defendendo que no mercado se pratica a concorréncia imperfeita (ZANI, 2005).
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Modigliani e Miller (1958) sdo os precursores das finangas modernas com a
apresentacdo do estudo sobre a irrelevancia da estrutura de capital. Neste trabalho eles
identificaram condi¢des em que o valor da empresa independe da forma de financiamento,
sendo o teorema factivel sob alguns pressupostos restritivos. O primeiro dizia que “a soma
de todos os fluxos de caixa futuros distribuidos aos investidores de dividas e agdes da
empresa ndo ¢ afetada pela estrutura de capital” (Grinblat e Titman, 2005, p. 425). O
segundo pressuposto refere-se a auséncia dos custos de transagdo’ com risco, e o terceiro a
auséncia de arbitragem, ou seja, “precos de equilibrio ndo podem fornecer oportunidades

para lucros de arbitragem sem risco” (GRINBLAT e TITMAN, 2005, p. 425).

Para Grinblat e Titman (2005, p. 422), se as decisdes sobre a composicao da
estrutura de capital ndo afetam a geracdo de fluxo financeiro da empresa, significa que ¢
indiferente para o administrador financeiro a fonte de financiamento da empresa: seja

recursos proprios, seja divida de qualidade, seja divida de alto risco.

Em relacdo ao custo de faléncia, Modigliani e Miller (1958) admitem que, se uma
empresa € incapaz de cumprir com as obrigacgdes relativas a amortizagdo dos empréstimos,
ela pode ir a faléncia, entretanto sem a existéncia do custo de faléncia. O teorema
pressupde que, em caso de faléncia, a propriedade e o controle trocardo de propriedade,

passando a pertencer aos proprietarios da divida (GRINBLAT e TITMAN, 2005, p. 426).

Com a alteracdo da premissa da inexisténcia de impostos, os efeitos dos beneficios
fiscais sobre o resultado da empresa passam a ser considerados, o valor total da empresa
passou a ser também decorrente do beneficio fiscal obtido, e entra em jogo a estrutura
Otima de capitais, uma vez que o excesso de endividamento pode comprometer a
continuidade da empresa pela obrigatoriedade de amortizagdes do passivo e juros. Esta

obrigatoriedade ndo acontece com capitais proprios.

2.2 Beneficios Fiscais versus Custos de Faléncia

Para Modigliani e Miller (1963) o valor de uma empresa cresce com o grau de
alavancagem na existéncia de impostos dedutiveis. Brealey e Myers (1998, p. 422)

destacam que existe um comprometimento dos fluxos de caixa das empresas para

7 ~ ~ . s~ r
Os custos de transagdo s@o as despesas existentes nas negociagdes de titulos, como emolumentos para a
negociacao de debéntures.
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pagamento dos impostos € que os proprietarios procuram minimizar este montante por
meio do aumento da divida.
Na figura a seguir, estdo evidenciados os efeitos dos beneficios fiscais e dos

custos de faléncia.

Valor da empresa
A ©)

Valor maximo /

da empresa

i ®

@ P Capitais de Terceiros

@Valor da empresa sem capitais de terceiros @Valor efetivo da empresa

@Valc')r'da empresa, segundo MM, com @VPL dos custos de dificuldade financeira
endividamento e IRPJ

(3)VPL dos beneficios fiscais com uso de ® Nivel 6timo de utilizagao de capitais de
capitais de terceiros terceiros

Figura 2: Quantidade 6tima de capital de terceiros e valor da empresa
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe, 2002, p.352.

E possivel verificar na figura 2 que o beneficio fiscal aumenta o valor da empresa a
medida que aumentam os capitais de terceiros. Enquanto o endividamento ¢ moderado, a
probabilidade da dificuldade financeira ¢ baixa, e os custos de faléncia ainda sao pequenos,
sendo possivel aumentar o valor da empresa com os beneficios fiscais oriundos dos juros,

que sao os custos dedutiveis dos impostos.

Em determinado momento, o risco de faléncia se eleva por meio de novos
empréstimos ou de alteragcdo do cendrio externo, aumentando a dificuldade de a empresa
gerar os resultados necessarios para amortizar a divida. A partir deste ponto, ao aumentar o

grau de alavancagem, os custos de faléncia deterioram o valor para a empresa.
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2.2.1 Beneficios Fiscais

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 324) julgam o teorema da irrelevancia da
estrutura de capital para as empresas (Modigliani e Miller, 1958) e, posteriormente, a
continuidade dada pelos mesmos autores em 1963, em que tratam do relaxamento da
premissa da inexisténcia de impostos e a introducdo seus efeitos sobre o resultado da
empresa, como o mais importante da 4rea de financas corporativas. Para estes autores,
antes desse teorema, o efeito da alavancagem sobre o valor da empresa era tido como de
dificil explicagao.

Para Graham (2000), existem evidéncias que denunciam os beneficios decorrentes
de imposto como um dos fatores que afetam a escolha do financiamento. O autor
desenvolveu uma nova medida para calcular os beneficios de imposto dedutiveis oriundos
do endividamento. Ele estimou que o percentual do beneficio de imposto pode chegar a
9,7% do valor de mercado da empresa. Em condic¢des especificas, o beneficio chegou aos
20% do valor de mercado da empresa.

Graham e Harvey (1999) realizaram um estudo com 392 administradores
financeiros, no qual evidenciaram que a perspectiva fiscal teve relevancia na escolha da
estrutura de capital, em que os juros decorrentes destes impostos alteraram decisivamente a
geracdo de caixa futura. Os autores destacam ter encontrado evidéncias moderadas de que
as empresas seguem a teoria de trade-off, tendo como alvo a relagdo de divida e recursos
proprios. Salientam também que a vantagem de impostos ¢ mais significativa para
empresas grandes, reguladas e pagantes de dividendos.

As empresas que utilizam capitais de terceiros, em contraposi¢do de recursos
proprios, obtém duas formas de beneficios: “Em primeiro lugar, elas obtém um beneficio
tributario, porque os juros sobre as dividas sdo dedutiveis dos impostos, enquanto que os
dividendos pagos aos acionistas nao o sdao,” (DAMODARAN, 2004, p. 443).

A existéncia de fluxo de caixa livre nas empresas, associada a pouco
comprometimento financeiro ou nenhum, pode encobrir erros de gestdo na escolha de
projetos ou na sua gestao.

Quanto a empresa tem compromissos decorrentes das amortizagdes de juros e do
principal, os administradores sdo impelidos a serem mais eficientes. Isso ndo acontecendo,
correm o risco de a inadimpléncia evidenciar a ineficiéncia na gestdo. Damodaran (2004, p.

445) destaca que o pressuposto associado a disciplina € o de que, com a existéncia da
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separacdo entre propriedade e administragdo, os administradores necessitam de um indutor

para maximizar a riqueza dos acionistas e a divida faz o papel de indutor.

2.2.2 Custos de Faléncia

A contrapartida para os beneficios gerados pelos impostos ¢ a existéncia dos custos
de faléncia. A medida que a empresa contrata empréstimos, aumenta seu risco de

inadimpléncia, uma vez que assume compromissos de amortiza¢do e pagamento de juros.

A possibilidade de a empresa vir a adimplir gera o custo de faléncia. Estes sao
classificados como custos diretos e custos indiretos. Os custos diretos originam-se dos
custos legais e administrativos, como os pagamentos de advogados, peritos e custas
judiciais. O tempo que os administradores despendem com credores e o tempo adicional
gasto em administrar uma empresa em dificuldade financeira também pode ser considerado

um custo direto de faléncia (GRINBLAT e TITMAN, 2005 p. 469).

Os custos indiretos originam-se pela degenera¢do do relacionamento entre clientes
e fornecedores. O receio dos clientes na ndo-entrega dos pedidos pela empresa em
dificuldade resulta em perdas de receitas (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002, p. 347).
Ja os fornecedores, pela da imposi¢ao de condigdes mais rigidas de negociacdao, geram o

aumento da necessidade do capital de giro.

Para Brealey e Myers (1998, p. 130), a dificuldade financeira ¢ evidenciada quando
os compromissos financeiros nao sdo cumpridos ou sdo, mas com dificuldades, levando as
empresas, algumas vezes, a faléncia. Os autores salientam que os custos de faléncia estdao
vinculados a probabilidade das dificuldades e sua amplitude, ou seja, a mensuragdo da
possibilidade de que os fluxos de caixa de uma empresa ndo sejam suficientes para
amortizar os compromissos da empresa e a faléncia ocorre no momento em que 0s

acionistas exercem o direito de inadimpléncia.

Para Damodaran (2004, p. 447), os custos de faléncia ocorrem sob duas formas: os
que interferem no fluxo de caixa de saida da empresa e os associados ao aumento do risco
do ndo-pagamento de fornecedores e empregados assim como o risco de ndo conseguir
realizar as entregas. Os que interferem no fluxo de caixa de saida da empresa sdo custos

diretos de faléncia e referem-se aos pagamentos de custos legais e administrativos, assim
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como o VPL de atrasos em pagamentos. Os que estdo associados ao aumento do risco do
ndo-pagamento de fornecedores e empregados, assim como o risco de ndo conseguir
realizar as entregas, geram reducao do lucro, que ¢ decorrente das perdas de receitas e das

dificuldades em operar. Estes sdo os custos indiretos de faléncia.

2.2.2.1 Custos Diretos de Faléncia

Os custos diretos de faléncia sdo relacionados ao processo legal de uma
reorganizacao na empresa. Alguns custos sdo facilmente mensuraveis, como os legais e
administrativos, resultantes de pagamentos de advogados, peritos e custas judiciais (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2002, p.346). Para Grinblat e Titman (2005, p. 468), existem
alguns custos diretamente relacionados a dificuldade financeira que apresentam maior
complexidade de mensuragdo, como o tempo que os administradores da empresa
despendem, lidando com credores, e o tempo adicional necessario para administrar uma
empresa com dificuldade financeira.

Warner (1977) estimou que os custos diretos de faléncia em 11 ferrovias analisadas
representam em média 5,3% no ano de faléncia, sendo o maior valor encontrado de 9,1% e
o menor, de 1,7%, todos em relagdo ao valor de mercado das empresas. O autor destacou
também que os custos diretos em valores absolutos tendem a ser maiores nas ferrovias de
maior valor de mercado e, quando esta comparagdo passa a ser feita em termos relativos ao
valor da empresa, as ferrovias de maior valor absoluto t€ém custos diretos percentualmente
menores. O autor considera que este comportamento ¢ em fun¢do de que os custos diretos
de faléncia sdo relativamente fixos e ndo tém relagdo direta com o tamanho da empresa
medido pelo valor de mercado por meio das a¢des mais o valor das dividas (ALTMAN,
1984). Altman (1984) considera que, se os custos de faléncia sdo em algum momento
relativamente significantes, ¢ possivel crer que o valor esperado destes custos pode ter

maior significancia que os beneficios de pagamento de juros originados pela alavancagem.
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Grifico 1: Custo de Faléncia em Relacdo ao Valor de Mercado das Empresas
Fonte: Adaptado de WARNER, 1977.

O grafico 1 demonstra uma relagdo inversa entre e preco de mercado das ferrovias
em termos absolutos e os custos diretos de faléncia em termos relativos. Isso evidencia que

existe uma variagdo muito pequena nos custos diretos de faléncia em fungao de seu porte.

Grinblat e Titman (2005, p. 470) salientam que os custos diretos de faléncia se
mantém relativamente fixos, independente do porte da empresa, podendo ser relativamente
grandes, chegando a 20%, ou talvez a 25% do valor de uma empresa. Para os autores,
mesmo existindo altas porcentagens, os custos diretos de faléncia tendem a acrescentar
muito pouco aos custos de empréstimos de uma empresa, salvo nos casos em que a faléncia

¢ muito provavel.

Weiss (1990) estimou os custos diretos de faléncia em média 3,1% do valor total da
divida e das acdes das empresas falidas no ano anterior a faléncia, sendo o valor minimo
encontrado de 1% e o valor maximo, de 6,6%, salientando que estes percentuais
representam valores baixos de custos diretos de faléncia e que talvez possam ser explicados

pelo porte e segmento de empresa analisada.
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Altman (1984) estimou os custos diretos de faléncia de 12 empresas de varejo e 7
industriais, nas quais os resultados encontrados indicaram que, no segmento de varejo, os
custos diretos variaram em média de 4% no ano da faléncia a 2,8% cinco anos antes da
faléncia. No segmento industrial, os resultados foram mais altos. Os custos diretos no
quinto ano anterior a faléncia variaram de 9,6% no ano da faléncia a 11,1% no quinto ano

anterior a faléncia.

2.2.2.2 Custos Indiretos de Faléncia

A degeneragao do relacionamento com os fornecedores e clientes origina os custos
indiretos de faléncia. Encontram-se entre estes reflexos, as perdas de receitas que ocorrem
em fun¢do de receios por parte dos clientes da empresa em dificuldade ndo conseguir
entregar os pedidos em andamento ou ndo poder prestar adequadamente seus servicos pelas

dificuldades financeiras (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002, p. 347).

Outro reflexo ¢ a alteragdo do comportamento do fornecedor. Para Damodaran
(2004, p. 447) os fornecedores, com o objetivo de gerar protecdo de seus recursos,
encruelecem as negociagdes, impondo mecanismos de prote¢do a partir do momento em
que vislumbram o aumento do risco de faléncia. Estes mecanismos normalmente induzem
a empresa em dificuldade a necessitar mais capital de giro. Um terceiro custo seria o
aumento da dificuldade, ou do custo, ou o impedimento da captar recursos para novos

projetos, tanto por financiamentos como por novos investidores.

Para Altman (1984), os custos indiretos podem ocorrer em empresas que ainda nao
faliram, assim como apods a empresa ter declarado faléncia e no processo de recuperagao
econdmica, sendo por natureza ilusoria e de dificil mensurag@o. Neste quesito, ¢ possivel
identificar concordancia entre autores. Prates e Leal (2005) destacam o alto grau de
dificuldade na mensura¢ao dos custos indiretos, assim como Ross, Westerfield e Jaffe
(2002, p. 347) que afirmam serem os custos indiretos de faléncia extremamente dificeis de
estimar. Altman (1984) também considera que existe um alto grau de dificuldade para
mensurar os custos indiretos de faléncia além de que pode existir significativa diferenga no
nivel de deterioracao do valor da empresa ja falida em relacdo as que se encontram em

dificuldades.
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Para Altman (1984), “as medidas de custos indiretos de faléncia sdo baseadas em
vendas passadas e conceito de lucro”, ou seja, o custo indireto de faléncia ¢ a diferenca
entre o resultado real e o resultado oriundo da multiplicacdo da receita estimada e do
percentual médio de lucro aplicado sobre a projecao das receitas, tendo como referéncia

vendas passadas.

2.2.3 Custos de Faléncia e Liquida¢io

Para Grinblat e Titman (2005, p. 481), a decisao de liquidar ¢ uma das mais dificeis
que uma empresa tem para tomar. A dificuldade esta em identificar o momento que passa a
ser mais rentavel economicamente para desmontar a empresa e desimobilizar os ativos pelo

valor de liquidacdo, ou seja, identificar quando a empresa vale mais operando ou liquidada.

Sendo conhecido o comportamento dos custos de faléncia, o administrador, ou os
detentores de patrimonio liquido e de divida podem optar por liquidar a empresa antes de

maior deteriorizagdo de seu valor.

O grafico 2 apresenta o comportamento dos custos diretos e indiretos de faléncia
até a data da declaragdo de faléncia. E possivel identificar que os resultados encontrados
por Warner (1977) e Altman (1984) se alteram a medida que a data de faléncia se
aproxima, sendo esta alteracdo em funcdo do aumento da intensidade das dificuldades
financeiras e da deterioracdo do valor da empresa. Com isso, a representatividade dos

custos sobre o valor das empresas tende crescer.

Na tabela a seguir, ¢ apresentada a legenda referente ao grafico.

Tabela 1: Legenda do Grafico Evolugdo dos Custos Até o Ano de Faléncia

Identificacdo Tipo de Custo Autor Segmento
A Custo Direto de Faléncia Warner (1977) Ferrovia
B Custo Direto de Faléncia Altman (1984) Varejo
C Custo Indireto de Faléncia Altman (1984) Varejo
D Custo Direto de Faléncia Altman (1984) Industria
E Custo Indireto de Faléncia Altman (1984) Industria

Fonte: Warner (1977) e Altman (1984), adaptada pelo autor.
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Evolugao dos Custos até o Ano de Faléncia
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Grafico 2: Evolucao dos Custos até o Ano de Faléncia
Fonte: Warner (1977) e Altman (1984), adaptado pelo autor

Uma das explicagdes para as alteragdes e diferengas de comportamento dos custos
de faléncia e de sua intensidade a medida que a data de faléncia se aproxima, ¢ o aumento

do estresse financeiro. Outra, pode ser o tipo € o porte da empresa.

Warner (1977) entende que os nimeros encontrados em sua pesquisa ndo podem
ser comparados com numeros encontrados em outros setores sem levar em consideracdo os
altos investimentos em imobilizado que as companhias ferroviarias necessitam realizar.

Isso ele caracteriza como um “efeito escala” especifico desta industria.

Shapiro e Titman (apud Damodaran, 2004, p. 448) “destacam que os custos
indiretos de faléncia serdo mais altos em alguns tipos de empresa do que em outras”,
relacionando alguns setores como tendo custos indiretos mais altos. Para eles, a diferenca

depende das caracteristicas do produto que a empresa produz e vende.
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2.2.4 Custos de Agéncia

Ao utilizar capitais de terceiros, a empresa estd trazendo junto os interesses do
proprietario destes recursos, surgindo a figura dos custos de agéncia por meio dos conflitos
entre acionistas e credores. Jensen e Mekcling (1976) dizem: “Custos de Agéncia sdo tao
reais quanto todos os outros custos. O nivel de custos de agéncia depende, entre outras
coisas, do contrato social da empresa, do direito consuetudinério e do talento humano em
elaborar contratos” (JENSEN e MECKLING, 1976).

Isso representa que em situagdes de dificuldades financeiras e conseqiientemente
com o aumento do risco pela possibilidade da inadimpléncia, o acirramento dos conflitos
ocorre porque os detentores do patrimdnio liquido tendem a tomar as chamadas medidas
egoistas® que sdo: o incentivo a assumir riscos elevados, incentivos ao subinvestimento e
esvaziamento da propriedade (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002, p. 349).

Essas medidas podem comprometer o fluxo de caixa dos detentores de dividas em
funcdo do risco de ndo-pagamento dos débitos, por isso, os portadores de dividas, querem
aumentar a seguranca de seus recebimentos (DAMODARAN, 2004, p. 449). Esses
conflitos sdo evidenciados em trés momentos: nas decisdes e investimentos, nas decisoes
de fontes dos financiamentos e na determinagdo do pagamento dos dividendos.

A base do conflito estd em que cada um desses trés elementos gera impacto no

fluxo de caixa de saida da empresa. Os custos de agéncia ndo sdo analisados neste trabalho.

2.2.5 Mercado Eficiente

\

Outro componente importante nos custos de faléncia refere-se a eficiéncia
informacional do mercado. Em um mercado eficiente, o valor de um ativo é reflexo do
consenso dos participantes com relagdo ao seu desempenho esperado. Na existéncia de um
mercado eficiente, estard no preco o reflexo das expectativas dos acionistas em relacao a
geragao futura de caixa. Para Assaf Neto (2002), “o pre¢o de um ativo qualquer ¢ formado

com base nas diversas informagdes publicamente disponiveis aos investidores, sendo as

8 - r ~ . . . Jo
Medidas egoistas: sdo medidas que os acionistas utilizam para preservar os recursos da empresa em
dificuldades financeiras, gerando benéfico proprio em detrimento dos credores.
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decisdes de compra e venda, tomadas com base em suas interpretagcdes dos fatos

relevantes”.

O grafico a seguir demonstra os valores das agdes da Varig S.A. a partir de 1994

deflacionadas pelo IPCA, onde foi identificado o comportamento abaixo:

Reais

Valor das A¢des da Varig S.A.

7.0000
6.0000
5,0000 * Tﬂ
40000 f' .
30000 | ’ u

3

2
20000 |
1,0000 Vw
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Grafico 3: Valor Historico das A¢des da VARIG S.A.
Fonte: Elaborado pelo autor

E possivel verificar pelo grafico 3, que o valor da cotagdo das agdes da VARIG

S.A., variaram significativamente durante o periodo observado. Essas variagdes sao

reflexos das expectativas que os acionistas geravam em relagdo aos possiveis retornos

futuros.

O conceito de eficiéncia de mercado ndo requer a existéncia de pregos perfeitos dos

ativos transacionados, mas ¢ importante salientar a existéncia de algumas premissas,

destacada a seguir por Assaf Neto (2002).

a) nenhum participante do mercado tem a capacidade de sozinho influenciar os

pregos de negociagoes, alterando-os segundo exclusivamente suas expectativas;

b) o mercado, de maneira geral, ¢ constituido de investidores racionais, decidindo
sobre alternativas que promovam o maior retorno possivel para determinado

nivel de risco, ou o menor risco possivel para um patamar de retorno;
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¢) todas as informagoes estdo disponiveis aos participantes do mercado, mas de
maneira instantanea e gratuita. Nessa hipotese, nenhum investidor apresenta
qualquer acesso privilegiado as informagdes, identicamente disponiveis a todos

agentes;

d) em principio, o mercado eficiente trabalha com a hipotese de inexisténcia de
racionamento de capital, permitindo que todos os agentes tenham acesso

equivalente as fontes de crédito;
e) os ativos objetos do mercado sdo perfeitamente divisiveis e negociados sem

restrigoes;

f) as expectativas dos investidores sdo homogéneas, isto ¢, apresentam o mesmo

nivel de apreciagdo com relagdo ao desempenho futuro do mercado.

2.2.6 Comportamento das Acoes em Empresas com Dificuldades Financeiras

Na direcdo do Mercado Eficiente, algumas pesquisas foram realizadas visando
analisar o comportamento das agdes em empresas com dificuldades financeiras. Para
CLARK e WEINSTEIN (1983) as observagdes realizadas sugerem que de forma
reincidente a faléncia ou o processo de recuperacdao judicial ndo se caracteriza uma
surpresa para os mercados. Evidéncias de perdas ocorridas por longos periodos anteriores a

ocorréncia de faléncia foram encontradas, estando em consonancia com estudos anteriores.

r

As perdas realizadas pelos acionistas quando a faléncia ¢ anunciada foram
consideradas como as principais informagdes obtidas pelo estudo. As perdas sofridas pelos
shareholders durante o més que ocorreu a faléncia estdo concentradas em um intervalo de

trés dias de negociagdes proximas ao anuncio.

As negociagdes no mercado normalmente reduzem significativamente ou quase
param algum tempo antes de a empresa entrar com o requerimento de recuperacao judicial.
As informagdes de que uma empresa esta para entrar com requerimento de faléncia ou de

recuperagdo surge no noticidrio financeiro varios dias antes do requerimento.

Herrera e Procianoy (1998) realizaram um estudo de evento dos retornos das agdes
de empresas ex ante e ex post o evento da concordata. Entre os resultados, foi identificado

que com cinco anos anteriores a concordata, as acdes realizaram perdas significativas em
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seus retornos, tendo com isso carregado para o prego desses ativos as informagdes

referentes as dificuldades encontradas pela empresa.

AHARONY, JONES e SWARY (1980) realizarem uma pesquisa confrontando os
retornos das empresas solventes e insolventes e a mensuracao de seus riscos. Entre os
resultados, eles identificaram uma maior volatilidade nos pregos das acdes de empresas
insolventes e que o mercado percebia esta insolvéncia como risco. Essas evidéncias
tornaram-se perceptiveis quatro anos antes da ocorréncia da faléncia ou do anuncio da

recuperacao.
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3 SETOR DE AVIACAO COMERCIAL BRASILEIRO

Este capitulo visa a realizar uma breve apresentagdo do Setor de Aviagdo
Comercial Brasileiro, assim como das empresas pesquisadas, caracterizando a mudanga

ocorrida no ambiente de aviacdo comercial brasileiro e a alteracdo da competitividade.

3.1 Setor Aéreo no Brasil

A aviagdo comercial brasileira, especificamente o transporte aéreo regular, ¢ um
setor que gerou receitas brutas em 2005 no valor de R$ 16 bilhdes, sendo uma atividade
com forte impacto economico e social. Segundo Pego Filho (2002), no ano de 2000, o setor
representou aproximadamente 3% do PIB nacional, gerando 35.000 empregos diretos,
apresentando tendéncia de crescimento em todo o mundo, com expectativa de crescer 5 %

ao ano até 2010. Na América Latina, esta taxa ¢ maior ainda, chegando a 7,9 % ao ano.

No Brasil, o crescimento das receitas da industria aérea de 2000 a 2005 foi de 87%,
um crescimento muito superior ao do PIB neste periodo e da inflacdo oficial. Pego (2002)
considera que a participacao do transporte aéreo na matriz de transportes do Brasil, mesmo
tendo aumentado de 0,7% ao final de década de 1970, para hoje estar préximo de 2,7%,

ainda € baixa.

Segundo Pasin (2003), existe uma expectativa de crescimento de 5% ao ano no
trafego mundial para a primeira década do século XXI. Na América Latina, o autor
informa que a Boeing estima uma taxa de aumento anual de 7,9% no periodo 2002/21, a

segunda maior taxa mundial, apenas atras da previsdo para a China.
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Crescimento Anual de Passageiros/Km
Transportados 2002-2007
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Grifico 4: Crescimento Anual de Passageiros/Km
Fonte: PEGO FILHO, B.. Setor Aéreo e as Empresas Brasileiras: Situagdo Atual e Perspectivas

O grafico 4 apresenta a proje¢ao do crescimento anual por regides do numero de
passageiros. A média mundial de crescimento ¢ de 4,8% e para uma projecao de 3,6%, a
menor. Para Pego Filho (2002), o crescimento do setor aéreo tem forte correlagdo com o
crescimento econdmico. No entanto, para Pasin (2003), a projecao de forte crescimento do
transporte aéreo de passageiros para a América Latina estd amparada em grande parte nas

recentes melhoria na infra-estrutura aeroportudria.

Este setor vem passando, no Brasil, por fortes mudancas, que vao desde as entradas
de novos participantes a uma alteracdo do nivel de competitividade. Para Miotto (2005)
verifica-se um forte incremento da concorréncia no setor aéreo brasileiro, com base na

flexibilizacdo da concessao de linhas.

A desregulamentagdo do mercado doméstico teve inicio em 1992, tendo sido
completada em 2001. A partir desta data, houve a liberacdo dos pregos pelas companhias

aéreas, a eliminagdo de barreiras a entrada de novas empresas no mercado ¢ o fim da
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delimitacdo geografica para a operagdo das empresas regionais (PASIN, 2003). Mesmo
havendo nele aumento da competi¢do, continua a existir significativa expansdo, com o
numero de passageiros embarcados passando de 5.6 milhdes em 1996 para 47,7 milhdes

em 2006, conforme anuarios estatisticos da ANAC.

Na tabela 2 abaixo, estdo registradas as participagdes de mercado e as variagdes das
grandes empresas do setor ocorridas a partir de 1997. Ele mostra também que, mesmo com
as mudangas ocorridas na participacdo de mercado de cada empresa, como o encerramento
da atividade da Transbrasil em 2001 ¢ da VASP em 2004, continua a existir uma forte
concentragdo em poucas empresas, detendo quatro empresas, em média, 90% do mercado

neste periodo.

Tabela 2: Participagdo de Mercado

Ano VARIG VASP | Transbrasil Tam Gol Demais
1.997 58% 26% 13% 0% 0% 4%
1.998 59% 24% 11% 0% 0% 6%
1.999 61% 19% 10% 0% 0% 10%
2.000 51% 10% 7% 12% 0% 20%
2.001 51% 8% 4% 23% 2% 12%
2.002 50% 7% 0% 25% 5% 13%
2.003 49% 8% 0% 25% 10% 8%
2.004 49% 5% 0% 26% 13% 7%
2.005 41% 0% 0% 33% 17% 9%
2.006 18% 0% 0% 45% 25% 12%

Fonte: Anuario do Transporte Aéreo, adaptada pelo autor.

Em relacdo as alteragdes no mercado, os dados avaliados indicam que, em marco de
2006, a TAM detinha 45% de participagdo no mercado e que Gol teve um incremento,
passando para 25%. J& a VARIG que, no ano de 2005, detinha 41%, encontrava-se em
marco de 2006, com 18%.

A seguir, alguns numeros do setor. Além da receita anteriormente citada, as horas

voadas, assim como os demais numeros, evidenciam a sua dimensao.
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Tabela 3: Dados do Setor Aéreo Doméstico e Internacional

Descrigdo 2.003 2.004 2.005 2.006
Receita 13.780.768.681 | 15.497.114.535 | 16.001.650.243 | 16.019.659.092
Resultado 346.735.181 498.873.186 117.364.029 99.429.645
Horas voadas 785.377 776.289 858.429 824.773
Assentos/quildmetro oferecidos 70.597.311 73.773.739 82.743.128 81.196.977
Quilémetros voados 485.541.378 500.991.441 534.818.494 518.182.773

Fonte: Anuario do Transporte Aéreo, adaptada pelo autor.

Em compensacdo, o crescimento mundial do setor e logicamente a expectativa do
acompanhamento deste crescimento por parte das empresas, a crise do setor aéreo no
Brasil esta vinculada ao aumento dos custos de operacao e a reducao da demanda (PINTO,
2003). Com base neste quadro, empresas aéreas reestruturaram suas atividades, para
reduzir a oferta, diminuindo, conseqiientemente o montante de localidades atendidas, a

quantidade e a freqiiéncia dos voos.

Em oposic¢ao ao que afirma o autor e, apesar de o cenario interno apresentar alguns
aspectos desfavoraveis, empresas no Brasil, como a Gol e a TAM apresentaram forte
crescimento ndo apenas de receitas, mas também de lucros. Isso sugere que, por parte de

algumas empresas, nao ocorreu adaptacdo as mudangas de cenarios.

3.2 Historico da Empresa Analisada e Informagdes do Setor

Esta secdo tem o objetivo de abordar a evolucdo histérica da empresa analisada, a
sua trajetoria, assim como das principais concorrentes caracterizando eventos importantes

e 0 contexto em que ela se encontrava no momento da faléncia ou recuperagao judicial.

Este relato estd fortemente amparado nas informagdes disponiveis no jornal
eletronico Folha On Line, no site da VARIG, Portal Brasil, sitios da Assintel e Mundo das

Marcas, cujas informagdes o sustentam.

No dia 7 de maio de 1927, Otto Ernst Meyer funda a S.A Empresa de Viagdo Aérea
Rio-Grandense, a VARIG. O primeiro avido da empresa, o Atlantico, tinha lugar para nove
passageiros, ¢ atingia a velocidade de ¢ 180 km por hora. Realizava a linha inicial de 270

quilémetros, fazendo o trajeto de Porto Alegre, Pelotas e Rio Grande.
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J& a VASP foi fundada em 4 de novembro de 1933, por 72 empresarios que
tomaram a decisdo de subscrever o capital inicial. Os dois primeiros avides da empresa
foram os ingleses bimotores Monospar, batizados numa cerimonia simples, no Campo de

Marte, em Sao Paulo.

J4 sendo uma empresa de Economia Mista Estatal, a VASP adquiriu dois Junkers
JU-52/3, trimotores de fabricacdo alema para 20 passageiros. Esses aparelhos deram inicio
a linha Sao Paulo/Rio de Janeiro/Sao Paulo. Em 1939, a malha da VASP expandiu-se para
o sul do Brasil, atingindo as cidades de Curitiba e Floriandpolis e no inicio de 1940, a

Porto Alegre.

No ano de 1941, o presidente da VARIG, Otto Ernst Meyer entregou o controle
para Ruben Berta. No ano de 1942, a empresa estabeleceu a primeira rota internacional,
ligando Porto Alegre a Montevidéu e, ja em 1945, foi criada a Fundagdo dos Funcionarios

da VARIG, que, em 1966, passou a chamar-se Fundacao Ruben Berta.

A empresa Sadia foi fundada em 1955 e iniciou suas operagdes com um DC-3.
Destinava-se principalmente a melhorar a distribuicdo do negdcio da familia, o frigorifico
Sadia, com sede em Concoérdia, Santa Catarina, voando entre Sao Paulo e Florianopolis,
via Joacaba ¢ Videira. No ano de 1965, com a faléncia da PANAIR, a VARIG assumiu as
linhas da ex-concorrente para a Europa. Nesta época, ja era a empresa brasileira com maior

malha internacional.

Ja em 1986, com o advento do plano Cruzado, ocorreu o congelamento dos precos
das passagens. No entanto, os custos das companhias aéreas continuaram a se elevar

iniciando um periodo de dificuldades para o setor.

Em setembro de 1988, Omar Fontana, da Transbrasil, entrou na justica com um
processo contra o governo, exigindo reparacao pelas perdas ocorridas por uma intervengao.
Esta interven¢ao federal exigiu o afastamento de Omar Fontana do comando da empresa,
sendo que pouco mais de um ano depois, a empresa foi lhe devolvida com seu patrimonio
dilapidado: o interventor vendeu varios ativos. Omar tinha convic¢do de que a saida para a

crise da empresa era a expansao internacional.

Em 1990, foi criada a Politica Industrial e de Comércio. Esta politica de
competicao, evidenciada em um cronograma de reducdo das tarifas de importacdo, e de
competitividade, por meio do Programa Brasileiro de Competitividade e Produtividade —

PBQP, do Programa de Competitividade Industrial — PCI e do Programa de Apoio a
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Capacitacdo Tecnologica(PACTI), abriu o mercado da aviacdo nas rotas internacionais,
permitindo a existéncia de concorréncia entre a VARIG, VASP e a Transbrasil. Paralelo a

1sso, o Governo permitiu a entrada de companhias estrangeiras para disputar este mercado.

As empresas brasileiras encontraram condi¢des adversas, uma vez que as
estrangeiras conseguiam vantagens para operar com pregos € custos mais baixos e isen¢ao
de alguns tributos como PIS e Confins. A VARIG comegou, entdo, a apresentar prejuizo

em seu balango financeiro.

Em 1° de outubro de 1990, a VASP, através de leilao, foi adquirida pelo consoércio
VOE/CANHEDO. Em fung¢do de dificuldades, seus voos para o Oriente, a Europa e os
Estados Unidos, entre outros destinos, foram suspensos, voltando a operar unicamente no
transporte de passageiros domésticos. Também em 1990, com a guerra do Golfo, os precos
do petroleo subiram a um patamar proximo a US$ 40 e os prejuizos da VARIG foram
agravados. Visando amenizar seu prejuizo, a empresa vendeu aeronaves para bancos e

empresas de /easing e passou a pagar aluguel para utilizar os avides.

Em 1993, a VARIG iniciou um processo de reestruturacao, no qual realizou
renegociagdes de contratos e dispensou mais de 3 mil funcionérios, fechou 30 escritorios
no exterior e tentou precos mais baixos nos contratos de leasing com as empresas

arrendatarias.

No ano de 1999, houve uma forte crise cambial, gerando imensos impactos nos
resultados das empresas do setor aéreo. O enfraquecimento sofrido pela Transbrasil
representou oportunidades para seus concorrentes e apos o afastamento de Omar Fontana
da gestdo, a empresa voltou a ter problemas que a levaram a uma situagdo econdmica
delicada. A TAM’, se transformou na principal concorrente da VARIG no mercado

doméstico ao longo da década de 1990.

Em 2001, a Gol entrou no mercado de aviagdo doméstico, trazendo uma nova
proposta de gestdo, com isso aumentando significativamente o nivel de concorréncia,
mesmo periodo que a Transbrasil teve uma a queda vertiginosa, até que em dezembro de
2001, ela ficou sem crédito para a compra de combustivel, e todos os seus voos foram

cancelados..

Em 2003, visando a minimizar os efeitos da crise, VARIG ¢ TAM assinaram um

acordo de inteng¢des para se unirem e comecam a compartilhar voos, perdendo a VARIG a

’ TAM: TAM S.A.
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lideranca do mercado doméstico para a TAM. Com o fim do compartilhamento de vdos
com a TAM em 2005, a VARIG sofreu um revés no nivel de utilizagdo das linhas

anteriormente compartilhadas, sendo obrigada a cancelar algumas rotas.

Em 17 de junho de 2005, a VARIG entrou com pedido a Justica para que fosse
iniciado o processo de recuperagdo judicial. Ainda neste ano, em novembro, a TAP',
associada a investidores brasileiros, realizou a compra das empresas VARIG Log e VEM',
empresa de manutencao. Esta negociacao gerou folego a empresa que realizou pagamento

a credores internacionais.

Em dezembro de 2005, a Fundagao Rubem Berta fechou acordo para transferir para
Docas Investimentos, 67% das a¢des ordinarias da FRBPar'?, proprietaria da VARIG. A
Justica do Rio suspende a operagdo, afasta a FRB da gestdo da VARIG e os credores
aprovam, em assembléia, o plano de reestruturacdo da companhia e rejeitam a oferta da

Docas Investimentos.

Ap6s entrar com pedido de recuperagdo, em julho de 2005, foi entendido pelo juiz
Alexandre Lazzarini que a VASP nao preenchia os requisitos da nova Lei de Faléncias e
exigiu a empresa entregasse uma série de documentos contdbeis que demonstrasse a
situacdo financeira. Na época, Lazzarini ainda nomeou dois peritos para comprovar se a
devedora teria condigdes de apresentar os relatorios exigidos pela nova Lei. Cumpridas as

exigéncias, o pedido de recuperacao foi deferido, e o plano, homologado.

No dia 24 de agosto de 2006, a 1* Vara de Recuperagdes Judiciais e de Faléncias de
Sao Paulo, homologou o plano de recuperagao judicial da VASP. O pedido da empresa foi
feito em julho de 2005, e a elaboragdo do plano de recuperagdo da empresa contou com a
assisténcia de trés grandes escritorios de advocacia e com parecer favoravel da promotora

de Justica Marisa Mantilla Marques Leite.

Ja a VARIG, teve a venda da VARIG Log e da VEM. Os grupos TAP e Volo Brasil
assumiram a VEM e a VARIG Log, respectivamente. Em fevereiro, os credores aprovaram
texto final do plano de recuperacao judicial da VARIG. Em abril, os credores aprovam a

criacdo do Fundo de Investimento e Participagao Controlador (FIP Controle).

' TAP: Transportes Aéreos Portugueses
' VEM: VARIG Engenharia e Manutengio
12 FRBPar: Fundagio Rubem Berta Participacdes
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Em junho do mesmo ano, a TGV (Trabalhadores do Grupo VARIG) arrematou a
companhia em leildo, mas ele foi cancelado porque os investidores ndo apresentaram os
recursos. No més seguinte, a empresa foi arrematada em leildo pela VRG Linhas Aéreas
por US$ 24 milhdes. Em 28 de marco de 2007, poucos meses antes de completar 80 anos, a

VARIG foi vendida a Gol.
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4 METODO DE PESQUISA

Este capitulo visa a descrever os procedimentos, as técnicas estatisticas e os

critérios que foram utilizadas na anélise e no tratamento dos dados.

4.1 Delineamento da pesquisa

O subcapitulo 4.2 descreve as amostras utilizadas, as suas unidades, os periodos
pesquisados, as fontes e os critérios utilizados na sua formatagdo. O subcapitulo 4.3
caracteriza a data de calculo do custo de faléncia .O sub-capitulo 4.4 descreve os
procedimentos utilizados para realizar estimar o valor da empresa. O sub-capitulo 4.5
descreve as técnicas de regressao utilizadas, os pardmetros a serem estimados e os modelos

€conométricos propostos.

Este trabalho, em consonancia com Cooper e Schindler (2003), ¢ uma investigacao
empirica voltada a mensuragdo dos custos de faléncia da empresa de aviagdo comercial de
transportes aéreo publico regular de passageiros VARIG, através do exame e observacao da
realidade passada desta empresa, visando através das andlises dos dados, mensurar o valor

destruido pelo custo indireto de faléncia.

Quanto a forma de abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como
quantitativa, visto que traduz em nuUmeros, informacdes obtidas em artigos e sitios
institucionais com a utiliza¢ao da técnica estatistica de regressdo multipla. Em relacdo aos
objetivos, trata-se de uma pesquisa explicativa. Para Gil (1996), a pesquisa explicativa se

preocupa em explicar os fatos que contribuem para a ocorréncia de um determinado
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fendomeno. J4 em relacdo aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa Expost-

Facto, uma vez que a investigacao esta sendo realizada depois dos fatos terem acontecidos.

4.2 Defini¢do da Amostra e Coleta de Dados

Esta pesquisa quantitativa busca interpretar o fendmeno do valor das empresas
destruido pela dificuldade financeira. Para isso a VARIG foi escolhida por ter passado por
fortes dificuldades financeiras recentemente e por estar em um setor com significativa

importancia economica.

Os dados da receita liquida operacional e do resultado da empresa foram extraidos
da Economatica", tendo sido atualizados monetariamente pelo IPCA", que foi obtido na
pagina do IBGE', no dia 2 de julho de 2008. Os dados de endividamento foram obtidos no
sitio da CVM'®. Para realizar a equacdo, os dados foram dessazonalizados utilizando
pacote Eviews'” ¢ o procedimento Census X12. Os valores estio expressos em reais e os

dados utilizados tiveram periodicidade trimestral.

Para permitir comparabilidade com outras pesquisas, os resultados trimestrais
foram convertidos em anuais acumulando a partir do trimestre em que a empresa realizou a

solicitacdo de recuperagdo judicial, sendo este o periodo t-0.

As informacdes sobre a industria estdo parcialmente disponiveis nos anudrios
econdmicos da ANAC'®, dispondo somente de dados anuais. A obtencio dos dados
trimestrais foi realizada através do comportamento trimestral da soma das receitas das
empresas como maior representatividade no setor. Os dados referentes aos periodos
anteriores a janeiro de 1995, ndo estdo disponiveis em fun¢do do sinistro ocorrido na

ANAC, o que restringiu a disponibilidade de observagdes tteis.

"> Economatica: ¢ uma ferramenta para auxilio na analise de dados financeiros de empresas da América
Latina.

" IPCA - Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo.

"> IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

!9 CVM - Comissdo de Valores Mobilirios

"7 Eviews: Software econométrico.

' ANAC — Agéncia Nacional de Aviagdo Civil.
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4.3 Técnica de Regressao

4.3.1 Custos Indiretos de Faléncia

A estimacao do valor destruido ¢ baseada nas vendas passadas e no conceito de

lucro perdido. Para isso, dois modelos foram elaborados.

4.3.1.1 Estimagao da Receita e do Resultado a Partir do Terceiro Ano Anterior a Faléncia

Nesse modelo, a estimacdo das receitas reproduziu o modelo apresentado por
Altman (1984), onde foi realizada uma regressao simples da receita da empresa analisada

em relagdo a receita da industria.

Para Gujarati (2000), a regressao pode ser definida como sendo:

a andlise da regressdo ocupa-se do estudo da dependéncia de uma variavel, a
varidvel dependente, em relagdo a uma ou mais varidveis, as variaveis
explicativas, com o objetivo de estimar e/ou prever a média ou o valor médio da

dependente em termos dos valores conhecidos ou fixos das explicativas

Neste estudo, o periodo de regressdo ¢ de dez anos anteriores ao periodo estimado.
O periodo estimado teve inicio trés anos antes da faléncia. Na figura a seguir, estdao

representadas as etapas para mensuragao do custo de faléncia.
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Figura 3: Representacio dos Custos Indiretos de Faléncia I
Fonte: Elaborada pelo Autor

Na figura 3 o ponto 1 representa o momento da entrada do requerimento de
recuperagdo judicial, sendo este o momento t - 0. O ponto 2 representa os trés anos
anteriores a faléncia (t — 3), e o ponto 3 o periodo contendo as observagdes utilizadas para

elaborar a regressao entre a receita da empresa e da industria.

Com base nesta regressdo, foi realizada a projecdo da receita e do lucro perdido
representada pelo ponto 4 e a estimacdo dos custos de faléncia, este mensurado pela
diferenca entre o lucro estimado ¢ o lucro real. O custo indireto de faléncia foi

representado pelo ponto 5.

A seguir, o modelo de regressao:
Re,t=po+p1. RIt (1)

Onde:

Re, = Receita da empresa

RI,=Receita da indtstria no periodo
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Apods a identificacdo da receita perdida, foi realizada a estimacdo do resultado
perdido. Para isso, foi identificado o resultado médio obtido pele empresa no periodo

compreendido pelas observacdes sendo este multiplicado pela receita estimada.

Abaixo, o modelo de estimag¢ao do resultado:

Ee, t=Ret+LM )

Onde:

Le ; = Lucro/resultado estimado da empresa

Re, = Receita estimada da empresa

LM = Margem de resultado médio das observagoes

A relagdo linear entre as vendas da VARIG S.A. e da industria, que deram origem a
regressao permitiram projetar as receitas da empresa pesquisada. Sobre esta, foi aplicado o
percentual médio de resultado liquido, obtido pela empresa durante o periodo em que as
observagdes foram utilizadas, do inicio das observagdes até o trimestre anterior ao periodo
estimado, obtendo-se, assim, o resultado esperado caso a empresa nao tivesse passado por

dificuldades financeiras.
4.3.1.2 Estimacao a Partir da Quebra Estrutural das Séries

Para testar a consisténcia da estimagdo do modelo de Altman (1984), um
segundo modelo foi desenvolvido. Nesse caso, a estimacao das receitas foi realizada por
meio de técnica de regressao simples da receita da empresa analisada em relagdo a receita
da industria. No entanto, ela foi realizada com base nas receitas anteriores a identificagao
de quebra estrutural da série, que evidencia alteragdo do comportamento de tendéncia das
receitas e, podendo ser associadas ao inicio do processo de interferéncia das dificuldades
em operar e conseqiientemente a perda de receitas e resultados. Esta associagdo ¢ realizada

através de evidéncias em relatos e publicagdes jornalisticas.
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Na figura a seguir, estdo representadas as etapas para mensuracdo dos custos de

faléncia a partir da quebra estrutural das séries.

Receitas

A

R

Lucro

Receita

Figura 4: Representaciio dos Custos Indiretos de Faléncia 11
Fonte: Elaborada pelo Autor

Na figura 4, assim como no modelo de Altman (1984) o ponto 1 representa o
momento da entrada do requerimento de recuperacdo judicial, sendo este o momento t - 0.
O ponto 2 representa o periodo de analise da série estrutural para identificar o ponto de
ruptura da estrutura da série, sendo este representado pelo ponto 3. O ponto 4 representa o
periodo utilizado para a regressdo entre a receita da empresa a receita da industria. Com
base nesta regressdo, foi realizada a projecdo da receita e do lucro perdido representada
pelo ponto 5 e a estimag¢do dos custos de faléncia, caracterizado pela diferenca entre o
lucro estimado e o real, aqui representado pelo ponto 6. Este procedimento, identificagao
de quebra estrutural da série, permite uma isencdo da interferéncia gerada pelas

dificuldades financeiras na estimacao.

Com o modelo elaborado, foi projetada a receita das empresas sem a interferéncia
das dificuldades financeiras. Para identificagdo do lucro estimado, foi aplicado o percentual
médio de resultado liquido (2) obtido pelas empresas durante o periodo em que as
observagdes foram utilizadas para elaborar a equacao, ou seja, do inicio das observagdes
até o trimestre anterior ao periodo estimado, obtendo-se, assim, o resultado esperado caso a
empresa nao tivesse passado por dificuldades financeiras. Esses valores foram comparados

com os resultados reais para estimar os custos indiretos de faléncia anual e de forma
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cumulativa a partir da data de requerimento da recuperagdo judicial ou concordata. Na
seqiiéncia, os custos indiretos de faléncia foram comparados com valor estimado de

mercado da empresa para verificar sua relevancia.

Reforcando o procedimento acima descrito, foram realizados testes estatisticos para

aferir a consisténcia da estimagao.

4.4 Quebra Estrutural das Séries

4.4.1 Quandt-Andrews

O teste de quebra estrutural de série Quandt-Andrews verifica a existéncia de uma
alteracdo no comportamento na relagdo entre as séries que caracterize uma mudanga
estrutural em todos os parametros originais da equacdo, identificando se existe uma
mudanca real nos parametros dentro de um intervalo de observagdes, sob a hipdtese nula
de que ndo existe quebra de estrutura da série, ou seja, se a estatistica de QLR rejeita a
hipotese nula de nenhuma ruptura, pode-se significar que existe uma chance de uma
ruptura discreta, mais de uma ruptura discreta multipla, ou que ha uma evolugdo lenta dos

parametros.

4.4.2 Chow

E um teste da estabilidade estrutural de modelos de regressdo (Gujarati, 2000) ou
quebra estrutural de série. Esse teste, Chow, verifica para uma ou varias observagdes, a
existéncia de um comportamento na relacdo das séries que caracterize uma mudanga
estrutural em todos os parametros originais da equagdo. O ponto que divide os dois

intervalos ¢ chamado de ponto de quebra.

O teste compara a soma dos quadrados dos residuos da regressdo original com a

soma dos quadrados dos residuos das novas regressoes feitas a partir das sub-amostras.



46

4.5 Margem de Lucro Médio das Observagdes

Para mensurar o custo indireto de faléncia, foi aplicada sobre a receita estimada, a
margem de resultado médio das observacdes acumuladas do inicio das observagdes até o

momento da quebra na estrutura das séries.

4.6 Valor Estimado de Mercado da VARIG

O valor de mercado foi extraido da Economatica, sendo adicionado o valor total da
divida financeira de curto e longo prazo constante no balango. Os valores de leasing

financeiro ndo foram adicionados nesta pesquisa por ndo constarem na Economatica.

4.7 Limita¢des do Método

O método empregado esté sujeito, entre outras, as seguintes limitagoes:

- Obtencao dos dados ao periodo ainda inflacionario: as demonstragdes
contabeis estdo sujeitas as distor¢cdes impostas pelo fendmeno da inflacio.
A economia brasileira teve até 1994 ciclos de inflagdes com frequéncia
acima de dois digitos.

- Limitagdes na obtencdo de dados consolidados referentes a periodos
trimestrais: para que fosse possivel identificar com maior fidedignidade o
comportamento dos custos indiretos de faléncia, seria imprescindivel a
existéncia de demonstrativos financeiros mensais. Nesse estudo, foram
utilizados dados trimestrais, o que pode ndo evidenciar adequadamente o
comportamento dos custos indiretos de faléncia em relagdo ao valor de
mercado da empresa;

- Impossibilidade de obtencdo de dados da ANAC antes de 1995: em
funcdo de sinistro ocorrido no Aeroporto Santos Dumont em 1998, dados

anteriores a 1995 ndo estao disponiveis, diminuindo com isso observagoes
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para realizar a andlise do comportamento da receita da empresa em
relagdo a receita da industria;

Efeitos no nivel de ocupagao em fun¢do dos incidentes e acidentes aéreos:
mais especificamente em 2001, apds atentado foi possivel identificar uma
reducdo significativa do nivel de ocupagdo das aeronaves.

Alteragdo da estrutura de custos da industria: durante o decorrer dos anos,
ocorreu alteragdo na estrutura dos custos das empresas que ndo estdo
contempladas nos modelos utilizados nessa pesquisa;

Impacto da Variacdo Cambial: ndo estd contemplado nesse estudo o

impacto da variacdo cambial no resultado da empresa.
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5 RESULTADOS

Este capitulo visa apresentar os resultados das investigacdes realizadas sobre custos
indiretos de faléncia da VARIG S.A. que tinham como objetivo identificar e medir, através
do conceito de lucro perdido, a relevancia desses custos. Inicialmente, o modelo proposto
por Altman (1984) foi utilizado, onde os custos indiretos de faléncia tém como origem a
diferenga do lucro real em relagdo ao estimado. Sobre a receita estimada a partir do terceiro
ano antes da faléncia, foi aplicado um percentual médio historico dos resultados obtidos

pela empresa.

O segundo modelo traz uma inovagdo na proposta, onde, com base no
comportamento da receita da industria e da empresa analisada, foi identificado o momento
que ocorreu quebra na estrutura das séries da receita da empresa em relagdo a receita da
industria. Do inicio das observagdes até esse ponto, foi realizada a regressao. A partir dele,
as projecdes e com isso a investigagdo dos sintomas decorrentes de dificuldade financeira.
A seguir, foi mensurada a diferenca entre o resultado real em relagdo ao resultado estimado

assim como sua relevancia em relagdo ao valor da empresa.

Para a identificacdo do ponto de ruptura das séries, foram utilizados testes
estatisticos como o teste de Quandt-Andrews que sugere possiveis pontos de ruptura. Esses
foram posteriormente aferidos individualmente com o teste de Chow. Confirmando-se a
existéncia do ponto de quebra, todas as observagdes posteriores foram desconsideradas da

estimagao.

Como passo seguinte, foi realizado o teste de raiz integrada e ou raiz unitaria, onde
como solugdo, foi proposto diferenciar a série, sendo as regressdes realizadas sobre as

diferengas das observagoes.



49

Em seguida, foi aferida a consisténcia das estimagdes através da andlise dos
residuos tendo como perspectiva a existéncia de correlacdo, heterocedasticidade e a

normalidade do comportamento.

Nos periodos em que o resultado apresentado pela empresa foi superior ao
resultado estimado, ndo ocorreu caracterizagdo de custo indireto de faléncia. Este dado foi
descartado e conseqiientemente nao foi apresentado nos graficos e nas tabelas. A seguir a

apresentacao dos resultados dos dois modelos.

5.1 Estimacao a Partir do Modelo Proposto por Altman

Nesse modelo, a estimagdo das receitas reproduziu a regressdo apresentada por
Altman (1984), onde foi utilizada uma regressao simples da receita da empresa analisada
em relagdo a receita da industria. Nao foi possivel obter 40 observagdes, equivalente a 40
trimestres ou 10 anos, para elaboracdo da equagdo, mas 27 trimestres. A equagao € 0s

resultados obtidos com o modelo proposto por Altman (1984) estdo apresentados a seguir.

5.1.1 Equacdo e Estimacao das Receitas

Como procedimento inicial, as séries foram deflacionadas pelo IPCA e
dessazonalizadas, por meio do procedimento Census X12 do pacote do Eviews, conforme
dados do Anexo A. O periodo das observagdes para a elaboragdo da equagdo foi de
1996Q1 até 2002Q2 e as projecdes foram realizadas de 2002Q3 até¢ 2005Q2, data de
ingresso da peticdo da recuperagdo judicial. Os resultados obtidos encontram-se destacados

na tabela a seguir.

Tabela 4: Parametros obtidos para a empresa VARIG

Descricao Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INDUSTRIA_SA 0.292990 0.025956 1.128.811 0.0000
C 783870.0 87130.99 8.996.455 0.0000
Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson stat 0.711128
Adjusted R 2 0.834898
Equagdo 1 RENDA SA =0.292990012416*INDUSTRIA SA + 783870.033236

Fonte: Elaborada pelo Autor
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Com base na equagdo elaborada demonstrada na tabela 4, a receita da VARIG pode

ser estimada a partir da receita da induastria. Ao confrontar essa estima¢do com a receita

real, identificou-se a receita perdida em fungdo das dificuldades financeiras. O

comportamento e os resultados encontram-se demonstrados no grafico e tabela a seguir:

Receita Real, Estimada e Variagdo em Percentual

Anos
t-3 t-2 t-1 t-0
g 840 : ;
2 | . e
- - - y '\\ /:/
8,00 + Le=" L -,
- | ol / ~ . Y- r .
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Grafico 5: Receita Real e Estimada da VARIG S.A.
Fonte: Elaborado pelo Autor
Tabela 5: Receita Real, Estimada e Variagio
Reais Bilhdo
Periodo Receita Estimada Receita Real Variagdo % Variagdo
t-3 7,91 7,49 5,7% 0,42
t-2 8,17 8,14 0,4% 0,03
t-1 7,83 7,54 3,8% 0,29
t-0 8,26 8,28 -0,3% (0,03)
Acumulada 32,170 31,457 2,3% 0,713

Fonte: Elaborado pelo Autor

Conforme demonstra o grafico 5 e a tabela 5, verifica-se que nos periodos t-3 e t-1

a receita estimada apresentou comportamento significativamente superior a receita

realizada pela VARIG S.A. O valor estimado da receita foi de R$ 32,170 bilhdes contra RS

31,457 bilhdes de receitas realizadas. Com isso a perda de receita em fungdo das

dificuldades financeiras foi de R$ 713 milhdes no periodo, equivalendo a uma perda de

2,3%.
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5.1.2 Margem de lucro médio das observagdes

Para mensurar os custos indiretos de faléncia, foi aplicada sobre a receita estimada
a margem de resultado médio das observagdes utilizadas na estimagdo da receita. O
resultado médio encontrado foi de —6,2%. Ao aplicar este percentual sobre a receita
estimada, foi possivel obter o lucro estimado caso a empresa ndo tivesse dificuldades
financeiras. A seguir, o grafico 6 demonstra o comportamento dos resultados estimado e
realizado pela empresa, assim como o custo indireto de faléncia, decorrente da diferenca

entre o lucro estimado e real.

Resultado Estimado, Resultado Real e Custo de Faléncia

3,00
2,00 — —
1,00 k/

®

g 000 — > 1
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t-3 t-2 t-1 to

‘—O—Resultado Estimado === Resultado Real ==#==Custo de Faléncia

Grafico 6: Resultado Estimado, Resultado Real e Custo Indireto de Faléncia da VARIG S.A.
Fonte: Elaborado pelo Autor

Tabela 6: Resultado Estimado, Resultado Real e Custo de Faléncia

Reais Bilhdo
Periodo Resultado Estimado | Resultado Real Custo de Faléncia
t—3 (0,49) (1,40) 0,91
t—2 (0,51) (2,73) 2,22
t—1 (0,49) (2,42) 1,94
t—0 (0,51) 0,11 -X-
Acumulado (1,99) (6,44) 5,07

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Como decorréncia de a média dos resultados obtidos durante o periodo de
observacdo ter sido negativa (-6,2%), o resultado estimado manteve-se negativo, no
entanto, em um patamar significativamente inferior ao resultado real obtido pela VARIG
S.A nos periodos t-3, t-2 e t-1. No periodo t-0, a VARIG S.A. apresentou resultado
positivo, ndo ocorrendo custo de faléncia dentro dos parametros utilizados para o calculo.

A empresa experimentou prejuizos significativos quando comparados os valores
reais dos seus resultados e de sua receita. Nos periodos t-3, t-2 e t-0, obteve os respectivos
resultados: -18,7%, —33,5% e —32%. Somente no ultimo ano a empresa obteve resultados
positivos ndo ocorrendo custos indiretos de faléncia (1,3%). Entre os periodo t-3 a t-0, os

custos indiretos de faléncia montam R$5.071 mil.

Ao analisar os valores acumulados nos periodos estimados, foi identificado o

comportamento a seguir:

Resultado Estimado, Real ¢ Custo de Faléncia - Acumulado Mensalmente
6,00
4’00 /
2,00 A
s 0,00
= ’ F
8 —<>— tal t0
& (2,00 LN ¢ <
(4,00) +
(6,00) —5— -
(8,00)
Anos
—&— Resultado Estimado Acumulado —— Resultado Real Acumulado —&— Custo de Faléncia Acumulado

Grafico 7: Resultado Estimado, Real e Custo Indireto de Faléncia Acumulado Mensalmente
Fonte: Elaborado pelo Autor

Tabela 7: Resultado Estimado, Real e Custo Indireto de Faléncia — Valores Acumulados

Reais Bilhdo
Periodo Resultado Estimado Resultado Real Custo de Faléncia
t-3 (0,49) (1,40) 0,91
t-2 (1,00) (4,13) 3,13
t-1 (1,48) (6,55) 5,07
t0 (1,99) (6,44) 5,07

Fonte: Elaborado pelo Autor
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O gréafico 7 e a tabela 7 permitem comparar o comportamento dos resultados
acumulados mensalmente, tanto o estimado como o real. A diferenga entre ambos
representa o custo indireto de faléncia ou, a perda de valor da empresa em fungao das

dificuldades financeiras.
5.1.3 Relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia

Nesse estudo, a relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia ¢ a representatividade
destes em relagdo ao valor da empresa. Para o valor da empresa, foi utilizado como proxy o
valor de mercado das a¢des somados ao valor dos financiamentos existentes. Os dados do

valor e quantidade das agdes foram obtidos na Economatica e o endividamento na CMV.

5.1.3.1 Valor de Mercado da VARIG S.A.

O valor de mercado da empresa ¢ representado pelo valor unitario das agdes
multiplicadas pelo numero de a¢des. Os dados também foram obtidos na Economatica,
deflacionados pelo IPCA e finalmente multiplicados pelo nimero de acdes da empresa. A

seguir, os resultados encontrados.

Valor de Mercado da VARIG S.A.

Valor em Reais

Periodos

Grafico 8: Valor de Mercado da VARIG
Fonte: Elaborado pelo Autor



Tabela 8: Calculo do Valor de Mercado da VARIG S.A.

Reais
Valor da Acéo Valor de
Periodo Tipo Valor IPCA Deflacionada Qtd. Agdes Mercado ON
t-3 ON 1,25 1.866,02 1,658 42.210.000 69.971.517
t-2 ON 1,01 2.175,23 1,149 42.210.000 48.499.290
t-1 ON 1,09 2.307,03 1,169 42.210.000 49.351.932
t-0 ON 1,54 2.474,68 1,540 42.210.000 65.003.400
t-3 PN 2,30 1.866,02 3,050 27.717.000 84.542.836
t-2 PN 1,25 2.175,23 1,422 27.717.000 39.415.778
t-1 PN 1,22 2.307,03 1,309 27.717.000 36.272.030
t-0 PN 1,70 2.474,68 1,700 27.717.000 47.118.900
t-3 ON + PN 2,210 69.927.000 154.514.353
t-2 ON + PN 1,257 69.927.000 87.915.068
t-1 ON + PN 1,224 69.927.000 85.623.962
t-0 ON + PN 1,603 69.927.000 112.122.300

Fonte: Elaborada pelo autor
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A tabela 8, juntamente com o grafico 8, demonstra que durante no periodo

analisado, os investidores em agdes experimentaram variagdes significativas em seus

rendimentos, reflexos da variagdo das expectativas de retornos. O aumento de valor de

mercado registrado nos periodos t-1 e t-0, ¢ decorrente da alteracdo de sua expectativa de

recuperacao da empresa.

5.1.32

O valor dos financiamentos foi obtido nas demonstragdes contabeis disponiveis na

Valor dos Financiamentos da VARIG S.A.

Economatica, sendo atualizados monetariamente pelo indice do IPCA até a data de

requerimento da recuperagao judicial. A seguir os valores encontrados.

Tabela 9: Calculo do Valor dos Financiamentos

Reais
Data Financiamentos IPCA F1nanc1gmento
Deflacionado
t-3 247.503.000 1.866,0200 328.233.740
t-2 318.921.000, 2.175,2300 362.824.814
t-1 273.255.000 2.307,0300 293.112.219
t0 315.559.000 2.474,6800 315.559.000

Fonte: Elaborada pelo autor
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5133 Relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia da VARIG S.A.

A relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia foi calculada inicialmente
confrontando os custos indiretos de faléncia de cada periodo com o valor de mercado do

mesmo periodo.

Na seqiiéncia, o valor dos custos indiretos de faléncia foram acumulados a cada
periodo e confrontados com o valor de mercado de cada periodo equivalente. A seguir, a

tabela com o calculo da relevancia.

Tabela 10: Relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia por Periodo

Reais
Data Financiamentos Valor de Valor Total CusAt 0 (.le Relevincia
Mercado Faléncia
t-3 328.233.740 154.514.353 482.748.093 909.700.324 188,4%
t-2 362.824.814 87.915.068 450.739.882|  2.224.607.248 493,5%
t-1 293.112.219 85.623.962 378.736.181 1.936.426.121 511,3%
t-0 315.559.000 112.122.300 427.681.300 -X - -X-
Fonte: Elaborada pelo autor
Tabela 11: Relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia Acumulado
Reais
Data Financiamentos Valor de Valor Total CusAt 0 (.le Relevincia
Mercado Faléncia
t-3 328.233.740 154.514.353 482.748.093 909.700.324 188,4%
t-2 362.824.814 87.915.068 450.739.882  3.134.307.572 695,4%
t-1 293.112.219 85.623.962 378.736.181]  5.070.733.692 1338,9%
t-0 315.559.000 112.122.300 427.681.300, 5.070.733.692 1185,6%

Fonte: Elaborada pelo autor

Tendo como base a tabela 10, ficou evidenciado que os custos indiretos de faléncia
especificos de cada periodo confrontados com o valor da empresa no periodo
correspondente representaram 188,4% no periodo t-3, 493,5% e 511,3% nos periodos t-2 e
t-1. No periodo t - 0, ndo houve custo de faléncia uma vez que a empresa gerou resultados

positivos.

Sao valores relevantes se comparados com outros estudos ja realizados. Altman
(1984) encontrou valores médios em relacdo ao valor da empresa de 8,7% no ano t-3 e

12,2% ao t-0 para a amostra de empresas varejistas. Os resultados para as empresas
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industriais foram considerados pelo autor significativamente mais altos: uma média de

23.7% sobre o valor da empresa.

Ao analisar a tabela 11, onde foi calculada a relevancia dos custos indiretos de
faléncia acumulada nos periodos de t - 3 a t - 0, a representatividade ¢ de 1.338,9% no
periodo t-1 e 1.185,6% no periodo t-0. Esta redu¢do em t — 0 foi em decorréncia do
aumento de valor de mercado da empresa, uma vez que o custo indireto de faléncia se

manteve no valor de R$ 5.071 mil.

5.2 Estimacao a Partir da Quebra da Estrutura da Série

Esse sub-capitulo apresenta os procedimentos adotados e os resultados encontrados
na andlise, tendo como parametro nao mais os trés anos anteriores a data de requerimento
da recuperac¢ao judicial, mas uma investigacdo de uma quebra na estrutura da série anterior

a data de faléncia, concordata ou o requerimento da recuperag¢ao judicial.

5.2.1 Equacao

Como procedimento inicial, as séries foram deflacinadas pelo IPCA e
dessazonalizadas, por meio do procedimento Census X12 do pacote do Eviews.
Posteriormente, procurou-se identificar a existéncia de ponto de quebra de série nas
receitas da VARIG em relagdo a receita da industria. Para isso, foi aplicado o teste de
Quandt-Andrews que apontou a possibilidade da existéncia da quebra da série em 2001Q1.
Utilizando-se novamente o pacote do Eviews, foi aplicado o teste de Chow e comprovado a
existéncia de uma quebra de série. Com isso, todas as observacgdes posteriores a 2001Q1
foram desconsideradas nas projecdes da receita. Como evento marcante neste momento da
historia, a Gol entrou no mercado de aviagdo doméstico, trazendo uma nova proposta de
gestdo, com isso aumentando significativamente o nivel de concorréncia e sua participagao
de mercado, podendo se caracterizar como um evento determinante na perda de sua

participag@o de mercado da VARIG.
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Ap0s, as receitas da VARIG e da industria, foram analisadas para verificar se sdo
integradas ou se existe raiz unitaria. Como o resultado apresentou a existéncia de raiz
unitaria, se fez necessario diferenciar as séries, sendo dessa forma, a regressdo elaborada

com base nas diferencas das séries.

Em relagdo a consisténcia dos estimadores, ao realizar a andlise dos residuos para
aferir a ocorréncia de heterocedasticidade, correlagdo e a sua normalidade, os seguintes
resultados foram encontrados: O Teste de Normalidade, tendo como parametro Jarque-
Bera, assume que Ho ¢ normal, onde ndo foi rejeitada Ho pois Prob = 0.868212, logo, ¢
possivel assumir que os residuos t€m um comportamento normal. Considerando-se -2 e 2
desvios padrdes como limite, os possiveis “outliers” foram investigados, onde apenas uma
observagdo apresentou um pouco mais de dois desvios padrdoes da média e como os
residuos encontravam-se padronizados e, os testes ndo evidenciaram discrepancias, esta

observacdo nao foi excluida, conforme evidenciado pelo gréafico 9, a seguir.
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Grafico 9: Residuos da Estimacéo
Fonte: Elaborado pelo autor

Através do correlograma, a seguir, foi possivel verificar que o comportamento da

autocorrelacdo dos residuos da regressao ¢ adequado.
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Figura 5: Correlograma da VARIG
Elaborada pelo autor

Fonte:

5.2.1.1 Quandt-Andrews

O teste de quebra estrutural de série Quandt-Andrews verifica a existéncia de uma
alteracdo no comportamento na relagdo entre as séries que caracterize uma mudanga
estrutural em todos os parametros originais da equacdo, identificando se existe uma
mudanca real nos parametros dentro de um intervalo de observagdes, sob a hipdtese nula
de que nao existe quebra de estrutura da série. Com isso, se a estatistica de QLR rejeita a

hipotese nula de nenhuma ruptura, pode-se significar que existe uma chance de uma
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ruptura discreta, mais de uma ruptura discreta multipla, ou que ha uma evolugao lenta dos

parametros. A figura a seguir apresenta o resultado do teste de estabilidade de Quantd-

Andrews.
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Quandt-Andrews unknown breakpoint test

Null Hypothesis: No breakpoints within trimmed data
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 1996Q1 2005Q2

Test Sample: 1997Q3 2003Q4

Number of breaks compared: 26

Statistic Value Prob.

Maximum LR F-statistic (2001Q1) 13.30458 0.0238
Maximum Wald F-statistic (2001Q1) 13.30458 0.0238
Exp LR F-statistic 3.543230 0.0351
Exp Wald F-statistic 3.543230 0.0351
Ave LR F-statistic 2.340942 0.2967
Ave Wald F-statistic 2.340942 0.2967

Note: probabilities calculated using Hansen's (1997) method

Figura 6: Resultado do Teste de Estabilidade da Séria Quandt-Andrews

Com base nos resultados apresentados na fi gura 6, foi possivel verificar que existe
rejei¢do da hipodtese nula, que ndo existe quebra na estrutura de série nas 26 observagdes

analisadas, e que sugere o ponto 2001Q1 como possivel ponto de quebra.

5.2.2 Chow

O teste de estabilidade quebra estrutural de série Chow verifica, para uma ou varias
observagoes, a existéncia de um comportamento na relacdo das séries que caracterize uma
mudanga estrutural em todos os pardmetros originais da equacdo. O ponto que divide os

dois intervalos ¢ chamado de ponto de quebra.

O teste Chow compara a soma dos quadrados dos residuos da regressao original
com a soma dos quadrados dos residuos das novas regressdes feitas a partir das sub-

amostras.
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Chow Breakpoint Test: 2001Q1

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 1996Q1 2005Q2

F-statistic 13.30458 Prob. F(2,34) 0.0001
Log likelihood ratio 21.96725 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 26.60915 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Figura 7: Resultado do Teste de Estabilidade da Séria Chow

Tendo no teste de Chow, com resultados demonstrados na figura 7, a hipétese nula
de que as estimativas para os coeficientes sao estaveis, ou seja, ndo existe quebra estrutura,

foi demonstrada pela figura 7 a possibilidade de rejeitar a hipdtese nula.

Com relagdo a heterocedasticidade, ao aplicar o teste de White, foi identificado a
existéncia relativamente significativa de heterocedasticidade, sendo aplicada a correcao de

White, com o resultado demonstrado a seguir.

Dependent Variable: D RENDA_ SA
Method: Least Squares
Date: 08/28/08 Time: 12:48
Sample (adjusted): 1996Q2 2000Q4
Included observations: 19 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D_INDUSTRIA_SA 0.325238 0.052387 6.208308 0.0000
C 7640.974 13317.52 0.573754 0.5736

R-squared 0.693931  Mean dependent var 36201.32
Adjusted R-squared 0.675927  S.D. dependent var 95694.38
S.E. of regression 54476.31  Akaike info criterion 24.74822
Sum squared resid 5.05E+10  Schwarz criterion 24.84763
Log likelihood -233.1081  Hannan-Quinn criter. 24.76505
F-statistic 38.54309  Durbin-Watson stat 2.187612
Prob(F-statistic) 0.000010

Figura 8: Resultado do Teste deWhite
Fonte: Adaptada pelo autor

A correcao de heterocedasticidade mostrou que estatisticamente o Beta zero da
equacdo ndo era significativo, sendo eliminado da equacdo. Apds as corre¢des, o modelo

final est4 evidenciado na figura a seguir:
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Dependent Variable: D RENDA_ SA
Method: Least Squares
Date: 08/28/08 Time: 13:00
Sample (adjusted): 1996Q2 2000Q4
Included observations: 19 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D INDUSTRIA SA 0.335621 0.048238 6.957616 0.0000
R-squared 0.688004  Mean dependent var 36201.32
Adjusted R-squared 0.688004  S.D. dependent var 95694.38
S.E. of regression 53451.59  Akaike info criterion 24.66214
Sum squared resid 5.14E+10  Schwarz criterion 24.71184
Log likelihood -233.2903  Hannan-Quinn criter. 24.67055
Durbin-Watson stat 2.111179
Equagdo 2: D RENDA_SA =0.3356205277*D_INDUSTRIA_SA

Figura 9: Parametros obtidos para a empresa VARIG
Fonte: Elaborada pelo Autor

5.2.3 Estimacao da Receita da VARIG

Com base na equagdo elaborada a partir da figura 9, a receita da VARIG pode ser
estimada tendo como base a receita da industria. O resultado do confronto da estimagado

com a receita real estd evidenciado no grafico a seguir:

Receita Real e Estimada da VARIG S.A.
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Grafico 10: Receita Estimada e Real da VARIG S.A.
Fonte: Elaborada pelo Autor
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Tabela 12: Receita Real, Estimada ¢ Variacdo em Percentual da VARIG S.A.

Reais Bilhdo
Periodo Receita Estimada Receita Real Variagdo % Variagdo
t-4 8,17 8,13 0,4% 0,03
t-3 8,16 7,49 9,0% 0,68
t-2 8,47 8,14 4,0% 0,33
t-1 8,07 7,54 7,0% 0,53
t-0 8,56 8,28 3,3% 0,28
Acumulada 41,43 39,59 4,6% 1,84

Fonte: Elaborada pelo autor

O grafico 10 demonstra que com a estimagdo realizada a partir da quebra da
estrutura das séries em relagdo ao modelo de Altman (1984), ocorreram dois fendmenos: o
primeiro foi o aumento do periodo estimado, passando de 12 para 18 trimestres. Esse
aumento torna-se representativo uma vez que antecipa significativamente o periodo de
estimac¢do, ¢ com isso uma reducao da influéncia das dificuldades financeiras. Analisando
a tabela 12, ¢ possivel identificar que a empresa realizou perdas de receita em funcao das
dificuldades financeiras na ordem de R$ 1,84 bilhdes contra R$ 0,71 bilhdo pelo método

anterior, aqui representando um incremento de R$ 1,13 bilhdes.

O segundo fendmeno refere-se ao resultado médio das observacdes. No modelo de
Altman (1984) o resultado médio foi de —6,2%. Ja no modelo proposto a partir da quebra
da estrutura das séries das receitas, como ocorreu antecipacdo de 6 trimestres do periodo
estimando e conseqiientemente das observagdes utilizadas, o resultado médio foi de -1,7%,

interferindo significativamente no célculo do custo de faléncia.

5.2.4 Margem de Lucro Médio das Observagoes

Para mensurar os custos indiretos de faléncia, foi aplicado sobre a receita estimada
o percentual médio dos resultados obtidos nas observagdes utilizadas na estimacdo, que
compreendeu o periodo de 1996Q1 a 2001QI1. O valor encontrado foi de —1,7%, e
conforme citado anteriormente, representa uma alteracao significativa do patamar de
prejuizo uma vez que no modelo anterior foi encontrado —6,2%, referente ao terceiro ano
antes do requerimento da recuperacao judicial.

O grafico a seguir demonstra o comportamento dos resultados obtidos e os custos

indiretos de faléncia.
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Resultado Estimado, Resultado Real e Custo de Faléncia
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Grafico 11: Resultado Estimado, Real e o Custo de Faléncia da VARIG S.A.
Fonte: Elaborada pelo Autor

Tabela 13: Receita Real, Estimada e Custo Indireto de Faléncia da VARIG S.A.

Reais Bilhdo

Periodo Resultado Estimado Resultado Real Custo de Indireto de Faléncia

t-4 -0,14 -1,00 0,86

t-3 -0,14 -1,40 1,26

t-2 -0,14 -2,73 2,59

t-1 -0,14 -2,42 2,28
t-0 -0,15 0,11 - X-

Acumulado -0,70 -7,44 6,99

Fonte: Elaborada pelo Autor

Conforme demonstra o grafico 11, a VARIG S.A. realizou fortes prejuizos nos
periodos que antecederam t-0. Com base nos critérios propostos, foi utilizado o percentual
de resultado médio até a data da quebra da estrutura da série para aplicar sobre a receita
estimada, sendo que o resultado médio das observagdes até 2000Q4 foi -1,7%. Com a
tabela 13, fica demonstrado que em t-0, a empresa apresentou resultado maior do que a
estimacdo, ndo caracterizando ocorréncia de custo de faléncia.

A seguir, os resultados obtidos, reais, estimados e o custo indireto de faléncia com

valores acumulados por periodo.
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Resultado Estimado, Real e Custo Indireto de Faléncia - Valores Acumulados
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Grafico 12: Valores Acumulados do Resultado Real, Estimado e o Custo de Faléncia
Fonte: Elaborada pelo Autor

Tabela 14: Receita Real, Estimada ¢ Variagdo em Percentual — Valores Acumulados

Reais Bilhdo
Periodo Resultado Estimado | Resultado Real Custo de Faléncia
t-4 -0,14 -1,00 0,86
t-3 -0,28 -2,40 2,12
t-2 -0,42 -5,13 4,71
t-1 -0,56 -7,55 6,99
t-0 -0,70 -7,44 6,99
Fonte: Elaborada pelo Autor

5.2.5 Relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia

Para o célculo da relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia, foi reproduzido o
critério de Altman (1984): o da representatividade destes em relagdo ao valor da empresa.
Como resultado da alteragdo do critério, a identificagdo da quebra estrutura nas séries fez

com que fosse antecipado o periodo de estimagdo em um ano.



52.5.1 Valor de Mercado da VARIG S.A.

O valor de mercado da empresa foi representado pelo valor unitario das agoes,
multiplicadas pelo numero de acgdes. Os dados foram obtidos na Economatica,

deflacionados pelo IPCA e finalmente multiplicados pelo nimero de agdes da empresa,

sendo 0 mesmo critério utilizado no modelo anterior.

A seguir, o grafico e a tabela com os valores identificados.

Valor de Mercado da VARIG S.A.

Valor em Reais
L

/b‘ :\) /q, N /Q
X X X X
Periodos
Grafico 13: Valor de Mercado da VARIG S.A.
Fonte: Elaborada pelo Autor
Tabela 15: Valor de Mercado das A¢des
Reais
Valor da Agéo Valor de
Periodo Tipo Valor IPCA Deflacionada Qtd. Agoes Mercado
t-4 ON 1,75 1.733,23 2,499 42.210.000 105.465.906
t-3 ON 1,25 1.866,02 1,658 42.210.000 69.971.517
t-2 ON 1,01 2.175,23 1,149 42.210.000 48.499.290
t-1 ON 1,09 2.307,03 1,169 42.210.000 49.351.932
t-0 ON 1,54 2.474,68 1,540 42.210.000 65.003.400
t-4 PN 3,40 1.733,23 4,854 27.717.000 134.551.328
t-3 PN 2,30 1.866,02 3,050 27.717.000 84.542.836
t-2 PN 1,25 2.175,23 1,422 27.717.000 39.415.778
t-1 PN 1,22 2.307,03 1,309 27.717.000 36.272.030
t-0 PN 1,70 2.474,68 1,700 27.717.000 47.118.900
t-4 ON + PN 3,432 69.927.000 240.017.234
t-3 ON + PN 2,210 69.927.000 154.514.353
t-2 ON + PN 1,257 69.927.000 87.915.068
t-1 ON + PN 1,224 69.927.000 85.623.962
t-0 ON + PN 1,603 69.927.000 112.122.300

Fonte: Elaborada pelo autor
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Através do grafico 13, é possivel identificar que o valor de mercado da empresa

decresce em t-3 e t-2. Ao se aproximar de t-0, o valor de mercado volta a se recuperar.

5.2.5.2  Valor dos Financiamentos da VARIG S.A.
O valor dos financiamentos foi obtido através das demonstragdes contabeis
disponiveis na CVM. Para sua utilizagdo nessa pesquisa, foram atualizados

monetariamente pelo IPCA até a data de requerimento da recuperacao judicial. Nos valores

de financiamento, encontram-se os financiamentos de curto e longo prazo.

Tabela 16: Calculo do Valor dos Financiamentos

Reais
Data Financiamentos IPCA F1nanqamento
Deflacionado
t-4 198.156.000 1.733,2300 282.924.188
t-3 247.503.000 1.866,0200 328.233.740
t-2 318.921.000 2.175,2300 362.824.814
t-1 273.255.000 2.307,0300 293.112.219
t-0 315.559.000 2.474,6800 315.559.000

Fonte: Elaborada pelo Autor

5253 Relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia da VARIG S.A.

Para o calculo da relevancia, os critérios utilizados mantiveram-se 0s mesmos
aplicados na analise com o modelo de Altman (1984), com exce¢do da data inicial, que
passou a ser 2001Q1 em fungdo da identificacdo de uma quebra de série. Na seqiiéncia, a
relevancia dos custos indiretos de faléncia foi calculada anualmente de forma cumulativa.

Os resultados estdo sumarizados nas tabelas a seguir:

Tabela 17: Relevancia dos Custos Indiretos de Faléncia

Reais
. . Valor de . .
Data Financiamentos Valor Total |[Custo de Faléncia Relevancia
Mercado
t-4 282.924.188 240.017.234 522.941.422 856.299.545 163,7%
t-3 328.233.740 154.514.353 482.748.093 1.261.385.773 261,3%
t-2 362.824.814 87.915.068 450.739.882 2.587.427.380 574,0%
t-1 293.112.219 85.623.962 378.736.181 2.284.668.583 603,2%
t-0 315.559.000 112.122.300 427.681.300 oX - oX -

Fonte: Elaborada pelo autor



Tabela 18: Calculo do Valor dos Financiamentos — Valores Acumulados

Reais
. . Valor de a .
Data Financiamentos Valor Total |Custo de Faléncia Relevancia
Mercado

t-4 282.924.188 240.017.234 522.941.422 856.299.545 163,7%
t-3 328.233.740 154.514.353 482.748.093 2.117.685.318 438,7%
t-2 362.824.814 87.915.068 450.739.882 4.705.112.698 1043,9%
t-1 293.112.219 85.623.962 378.736.181 6.989.781.281 1845,6%
t-0 315.559.000 112.122.300 427.681.300 6.989.781.281 1634,3%
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Fonte: Elaborada pelo autor

Através da tabela 17, foi possivel identificar que o custo indireto de faléncia da
VARIG S.A. evoluiu significativamente a medida que se aproximava de t-0. De uma
propor¢ao de 2 vezes maior do que o valor da empresa no ano t-4, para até 6 vezes maior
no ano t-2. Isso demonstra que a empresa teve com esta evolu¢do dos custos indiretos de
faléncia significativa e a conseqiiente deteriorizacio do seu valor. E importante destacar
que nos periodos t-1 e t-0, ocorreram recuperagdo de valor de mercado da empresa, nao
sendo, entretanto, suficiente para reverter a significativa perda de valor de mercado da

empresa.

Ao analisar os custos indiretos de faléncia de forma acumulada anualmente na
tabela 18, estes chegaram a representar 18 vezes o valor de mercado da empresa. O grafico
14 demonstra que a medida que os custos indiretos de faléncia da VARIG S.A. aumentam
com a chegada de t-0, o valor da empresa decresce. No ultimo ano, ocorre tanto aumento

do valor total como estabilizagdo dos custos indiretos de faléncia.

Evolucao do Valor de Mercado e do Custo Indireto de Faléncia
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—l— Valor Total —— Custo de Faléncia

Grifico 14: Evolucio do Valor de Mercado e do Custo Indireto de Faléncia da VARIG S.A.
Fonte: Elaborada pelo Autor
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1 CONCLUSOES

Essa pesquisa apresentou como objetivo geral estimar a relevancia dos custos
indiretos de faléncia da empresa VARIG S.A.. Para que este principal objetivo fosse
realizado, dois especificos foram definidos, que sdo: estimar os custos indiretos de faléncia
nos trés ultimos antes da faléncia e estimar o valor da empresa nos trés ultimos antes da

faléncia.

Para atender esses objetivos, foram propostos dois modelos: um realizando a
estimac¢ao dos custos indiretos de faléncia até trés anos antes da data de entrega da
solicitacdo de recuperacdo judicial. O segundo modelo trouxe uma inovagdo: a
identificacdo da quebra na estrutura das séries através de dois testes: Quantd-Andrews e
Chow. A aplicagdo destes testes tinha como objetivo isolar as observagdes do periodo que

a empresa apresentava dificuldades financeiras da estimacgao.

Como resultados, a utilizagdo da identificacdo de quebra na estrutura das séries fez
com que o periodo considerado como em dificuldade financeira aumentasse em um ano em
relacdo ao periodo utilizado por Altman (1984). Isto j& foi motivo suficiente para que
acumulasse maior custo de faléncia, passando de R$ 5,07 bilhdes de custos indiretos de
faléncia no modelo de Altman (1984) para 6,99 bilhdes, representando uma diferenga de

aproximadamente R$2 bilhdes a mais na mensuragdo dos custos indiretos de faléncia.

Outro fator determinante para que o modelo utilizando a quebra na estrutura das
séries apresentasse um custo indireto de faléncia maior foi o periodo de célculo da média

dos resultados obtidos pela empresa durante o periodo de amostras. Com a antecipagao de
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um ano o periodo estimado, recuou também o periodo utilizado no célculo do resultado
médio, fazendo com que pelo Método Quebra da Estrutura das Séries, o resultado médio

fosse de —1,7% contra —6,2% no Método Trés Anos Antes da Recuperacao.

Em relacao a relevancia dos custos indiretos de faléncia, ela demonstrou ser
significativamente maior do que em estudos anteriores. Altman (1984) encontrou valores
médios dos custos indiretos de faléncia que variaram de 6,2% a 11,1% para periodos até 5

anos anteriores a faléncia. Em alguns casos, esta relacdo chegou a 23,4%.

A tabela a seguir apresenta a comparagdo dos resultados encontrados por Altman
(1984) em sua pesquisa original, a reproducao de seu método nesse estudo e a utilizagdo de

quebra estrutural.

Tabela 19: Resultados em Percentuais

Periodo Resultados de Método Trés Anos ApFes M¢étodo Quebra ('ia
Altman (1984) da Recuperagao Judicial Estrutura das Séries
t-4 163,7%
t-3 8,1% 188,4% 261,3%
t-2 7,1% 493,5% 574,0%
t-1 6,6% 511,3% 603,2%
t-0 10,5%
Média 8,1% 397,7% 400,6%

Fonte: Elaborada pelo autor

Nesse estudo, os valores encontrados demonstraram ser significativamente maiores
do que os resultados encontrados por Altman (1984). No ano anterior ao ingresso de
recuperagdo judicial, a relevancia em relagdo ao valor da empresa representou 511% para
de Método Trés Anos Antes da Recuperagdo Judicial e 603% para o Método Quebra da
Estrutura das Séries, enquanto que no estudo original de Altman (1984), o maior valor

encontrado foi de 10,5% no ano da faléncia.

Para tentar uma explicagdo para a significativa diferenca entre o valor do estudo de
Altman (1984) e os resultados encontrados, foi realizada a avaliagdo dos valores de
mercado das empresas GOL e TAM com as cotagdes da data de ingresso da recuperagao

judicial da VARIG ou a primeira posterior. Segue a tabela com os resultados
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Reais
Empres . ~ Valor original - Valor Tota da
a Data Tipo Agao da Aciio Qtd. Agdes Valor de Mercado Empresa

TAM agosto-05 ON 19,483 59.816.000 1.165.378.291

TAM junho-05 PN 16,238 84.046.000 1.364.738.488 2.530.116.778

GOL agosto-05 ON 34,800 109.448.000 3.808.790.400

GOL junho-05 PN 32,884 85.821.000 2.822.106.777 6.630.897.177
VARIG | junho-05 ON 1,540 42.210.000 65.003.400
VARIG | setembro-05 PN 1,700 27.717.000 47.118.900 112.122.300

Fonte: Elaborada pelo autor

mesmo tendo uma significativa participagdo de mercado nos anos que antecederam o
requerimento de sua recuperagdo judicial, apresentava valor de mercado muito inferior em
relacdo a TAM e GOL, representando 4,4% do valor de mercado da TAM e 1,7% do valor
de mercado da GOL, sendo plausivel crer que o mercado demonstrou ser eficiente ao
apresentar valores tdo diferentes entre as empresas e que de acordo com estudos anteriores,
onde foram observadas variacdes significativas dos valores das acdes da empresa em

dificuldade financeira e que uma situagcdo de recuperagdo judicial possivelmente ja fosse

Pelos resultados encontrados na tabela 20, ¢ possivel verificar que a VARIG,

considerada pelo mercado.

dois procedimentos adotados para avaliar o custo indireto de faléncia se mostram também

Quando analisamos resultados absolutos, e nao relativos, as diferengas entre os

relevante, sendo possivel observar na tabela a seguir.

Tabela 21: Resultados em Reais

Reais
. Método Trés Anos Antes da | Método Quebra da Estrutura
Periodo ~ .. L.
Recuperagio Judicial das Séries
t-4 - 856.299.545
t-3 909.700.324 1.261.385.773
t-2 2.224.607.248 2.587.427.380
t-1 1.936.426.121 2.284.668.583
t-0 - -
Média 5.070.733.693 6.989.781.281

Fonte: Elaborada pelo autor
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Pelo Método Trés Anos Antes da Recuperacdo Judicial, o maior resultado
encontrado foi em t-2, com R$ 2,2 bilhdes, ndo ocorrendo custo indireto de faléncia no
periodo t-0 uma vez que a empresa teve resultados positivos neste periodo. O valor total
dos custos indiretos de faléncia, acumulado no periodo analisado foi de R$5,07 bilhdes de

reais.

No M¢étodo Quebra da Estrutura das Séries, o maior valor encontrado também foi
no periodo t-2, mas com um valor maior: R$2,59 bilhdes. No periodo t-0, também nao
houve registro de custos indiretos de faléncia uma vez que a empresa gerou resultados
positivos. A soma dos custos indiretos de faléncia dos periodos estimados monta o valor de

R$6,99 bilhdes.

Assim como para Warner (1977), o valor estimado de mercado da empresa
analisada deteriorou-se a medida que se aproximava a data de faléncia. Neste estudo, o
valor da VARIG passou de R$ 522,9 milhdes em t-4 para R$ 378,7 milhdes em t-1 ¢ R$
427,6 milhdes no momento do requerimento da recuperacao judicial, representando uma

reducao de 27,5% e 18,2% do valor.

O grafico 15, a seguir, demonstra que apesar de os valores encontrados em cada
periodo estimado foram diferentes, demonstra também que as duas estimativas apresentam
comportamento muito similar. Ao realizar a correlagdo dos resultados trimestrais de custos

indiretos de faléncia, foi encontrada uma correlagao de 0,999.

Comportamento dos Custos de Faléncia
» 3,00
S
é 2,50 B /\.
m
2,00 /’\‘0
.4
5 1,50 A
o~
1,00
0,50
0,00
t-4 t-3 t-2 t-1 t-0
Periodo
—&@— M ¢étodo Trés Anos Antes da Recuperagido Judicial —l— M étodo Quebra da Estrutura das Séries

Grafico 15: Comportamento dos Custos Indireto de Faléncia da VARIG S.A.
Fonte: Elaborada pelo Autor
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Entre as limitacdes para a realizagdo dessa pesquisa, € possivel destacar:

- as dificuldades e distor¢des na obtengdo dos dados ao periodo
ainda inflacionario;
- as informagdes limitadas disponiveis nos anuarios econdomicis

publicados pela ANAC;

- a impossibilidade de obtencao de dados da ANAC antes de
1995, em funcdo de sinistro ocorrido no Aeroporto Santos
Dumont em 1998, restringindo o numero de observagdes

disponiveis;

- o efeito nos resultados da empresa em com a redugdo no nivel de
ocupacdo das aeronaves em fun¢do dos incidentes e acidentes

aéreos;

- o efeito que a variacdo cambial exerce sobre as receitas e os

custos do setor aéreo e por fim;

- a alteracdo da estrutura de custos da industria decorrente da
alteracdo do ambiente de competicdo que as empresas estdo

submetidas ap6s o inicio da desregulamentacdo do setor.

6.2 RECOMENDACOES

Como sugestdes para novas pesquisas, pode-se relacionar:

- a analise do custo de faléncia ndo pelo lucro médio, mas pelo
EBITDA, visando diminuir distor¢des de receitas e despesas nao
operacionais;

- Incluir na pesquisa o impacto da variagdo cambial sobre o

resultado da empresa;

- ampliar a pesquisa para a VASP e a Transbrasil que sdo
empresas do mesmo segmento que também enfrentaram sérias

dificuldades financeiras;
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estimar valor de mercado da empresa por outro critério que nao
considere a divida financeira, uma vez que parte dela existe ja
em funcao da ocorréncia de custos de faléncia, sendo uma forma

de financiar o aumento do periodo em atividade da empresa ou,
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ANEXO A — VALORES TRIMESTRAIS ORIGINAIS DAS ESTIMACOES E IPCA

Receita.Liquida Receita.Liquida Resultado do
Datas Operac1ongl da | Operacional da Balanco IPCA
Industria VARIG
31/3/1996 1.147.714 700.532 (108.736) 1.278,3500
30/6/1996 1.105.651 690.753 (163.1406) 1.325,8400
30/9/1996 1.322.881 821.383 58.282 1.348,4800
31/12/1996 1.411.332 802.596 149.636 1.363,2400
31/3/1997 1.364.616 774.732 (30.488) 1.393,3000
30/6/1997 1.294.845 767.748 (38.943) 1.418,9400
30/9/1997 1.595.011 925.665 (9.555) 1.422,6300
31/12/1997 1.554.416 900.916 106.823 1.434,4600
31/3/1998 1.498.445 866.627 (50.865) 1.456,2200
30/6/1998 1.421.744 876.086 (145.960) 1.467,3000
30/9/1998 1.632.474 959.035 104.652 1.454,8600
31/12/1998 1.466.201 921.087 66.817 1.458,2000
31/3/1999 1.979.747 1.053.030 -49.150 1.500,1500
30/6/1999 1.746.802 950.841 (44.075) 1.515,9500
30/9/1999 2.350.867 1.194.138 (9.482) 1.545,8300
31/12/1999 2.512.286 1.248.776 52.610 1.588,5600
31/3/2000 2.372.854 1.181.946 (16.180) 1.604,0100
30/6/2000 2.168.621 1.215.100 (8.404) 1.614,6200
30/9/2000 2.667.953 1.424.840 (172) 1.665,9300
31/12/2000 2.753.192 1.500.125 (153.783) 1.683,4700
31/3/2001 2.844.192 1.246.592 (196.310) 1.707,3200
30/6/2001 2.501.028 1.189.849 (312.870) 1.733,2300
30/9/2001 2.978.305 1.420.421 (99.126) 1.773,5200
31/12/2001 2.941.196 1.394.146 127.433 1.812,6500
31/3/2002 2.958.269 1.302.557 (135.172) 1.839,6100
30/6/2002 2.661.989 1.180.540 (905.659) 1.866,0200
30/9/2002 3.374.154 1.516.921 (977.629) 1.914,1800
31/12/2002 3.801.580 1.784.288 (849.074) 2.039,7800
31/3/2003 3.345.153 1.676.724 (226.938) 2.144,4900
30/6/2003 3.264.884 1.560.632 (63.611) 2.175,2300
30/9/2003 3.545.987 1.637.447 (242.913) 2.204,0500
31/12/2003 3.644.312 1.707.631 (1.303.388) 2.229,4900
31/3/2004 3.212.152 1.602.246 (171.210) 2.270,7500
30/6/2004 3.627.546 1.659.171 (395.610) 2.307,0300
30/9/2004 4.067.509 1.973.321 261.772 2.351,8200
31/12/2004 4.589.907 2.241.945 217.881 2.398,9200
31/3/2005 4.095.922 1.956.293 (51.534) 2.441,8700
30/6/2005 3.647.529 1.597.736 (342.425) 2.474,6800
30/9/2005 4.125.315 1.616.845 (384.171) 2.493,7900
31/12/2005 4.150.894 1.474.024 (698.644) 2.535,4000
31/3/2006 3.257.379 1.391.102 (273.719) 2.571,8300

Fonte: Valores Originais em Milhares de Reais



ANEXO B - ACOES DA GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A

BOVEsSPA

Botsa de Valores de 580 Pauwlo
Empresa: GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Nivel: N2
Ref:
Jun/20
Resumo Diario - Mercado a Vista 05

Nome da Agdo: PN (GOLL4) Preco por acdo (em R$)
No. , Part. Part. | |
Dia Especif. Negdcios (%)! Quantidade Volume (R$) (%)2 Aber., Min. Max., Méd. Fech.
1PN N2 323| 0,842 230.800| 9.475.660,00, 0,662| 39,88 38,98 41,88 41,05 39,30
2PN N2 498| 1,065 274.800] 10.330.082,00[ 0,571| 39,99 36,50[ 39,99 37,59 37,37
3PN N2 185| 0,720 98.600| 3.612.317,00] 0,386| 38,40/ 36,00 38,40 36,63 36,90
6PN N2 197| 0,547 136.100] 5.018.252,00{ 0,389 36,20[ 36,00 37,31 36,87 37,30
7PN N2 368| 0,984 165.000] 5.914.427,00] 0,408 36,89| 34,58 36,89 35,84 35,99
8PN N2 100 0,335 41.500 1.472.832,00[ 0,125| 36,54| 35,20] 36,54| 35,48 35,75
9PN N2 42| 0,125 7.100 251.807,00 0,015] 35,90 35,10 35,98/ 35,45 35,70
10PN N2 40| 0,187 15.400] 551.535,00, 0,071] 36,30 35,50 36,30[ 35,81 36,05
13PN N2 107| 0,466 90.200| 3.203.202,00[ 0,389 36,30] 34,70 36,30/ 35,51 35,44
14PN N2 184| 0,362 297.000| 10.500.806,00[ 0,554| 36,20| 34,70| 36,20] 35,35 36,00
15PN N2 254| 0,524 245.900| 8.772.135,00, 0,415| 36,00 35,44 36,00| 35,67 35,79
16PN N2 221 0,809 216.800] 7.965.012,00] 0,629 36,00] 35,82 37,30 36,73 37,30
17PN N2 124] 0,403 115.700] 4.240.548,00[ 0,311| 37,01 36,35/ 37,29 36,65 36,49
20PN N2 74| 0,292 36.800 1.327.282,00[ 0,112 36,49 35,51 36,49 36,06 36,48
21PN N2 107| 0,310 75.600 2.703.603,00] 0,228 36,21| 35,60 36,30 35,79 35,60
22PN N2 132 0,497 132.300 4.742.053,00[ 0,476| 35,75| 35,40] 36,50] 35,84 36,40
23PN N2 57| 0,177 298.500] 10.803.187,00[ 0,909| 36,00] 35,90] 36,55| 36,19 35,90
24PN N2 54| 0,245 33.100 1.169.253,00[ 0,149| 35,60 35,20] 35,67| 35,32 35,25
27PN N2 87| 0,339 151.400] 5.209.247,00] 0,554| 35,20[ 33,84 35,20 34,40 34,50
28PN N2 48| 0,190 139.500 4.888.621,00[ 0,499| 34,37| 34,21 35,69 35,04 35,69
29PN N2 47| 0,228 42.400] 1.492.621,00[ 0,204| 35,11 35,00[ 35,50] 35,20 35,02
30PN N2 53| 0,226 30.300 1.063.390,00[ 0,113| 35,79 34,40[ 35,79 35,09 34,80
Total 3.302 0,482 2.874.8000 104.707.872,00 0,389




