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Recuperacao judicial da Varig foi uma liquidacao judicial

Aparentemente, chega ao final uma das mais intrincadas e polémicas novelas da histéria empresarial
brasileira, ada Varig, que deixaindubitavelmente inUmeras li¢cdes a todos os seus stakeholders e muitos
outros — funcionérios, acionistas, credores, fornecedores, clientes, governo, judiciario, académicos e
opinido publicaem geral — em aspectos como (i) atos de gestdo e momentos de decisdo; (ii) a questéo
da substancia versus aforma; (iii) efeitos e resultados concretos; (iv) responsabilidades. Desfecho que
pode trazer danos a credibilidade do novo diploma legal de recuperacéo de empresas por parte dos
agentes mencionados.

Todos o0s gque acompanham o setor aeronautico, inclusive boa parte dos funcionarios, sindicatos, fundos
de pensao, fornecedores e credores da Varig, reconhecem que esta vem de um ininterrupto processo
econdmico-financeiro degenerativo ha mais de uma década, mais acentuadamente nos ultimos cinco
anos, sem lograr reverter o dramatico quadro que atingiu seu apogeu recentemente quando, pasmos,
assistimos sua quase paralisacéo geral — faléncia geral de seus 6rgéos.

A principal causareca sobre a questdo de gestéo e governanca. Os esforgos empreendidos néo
devolveram a salide econdmico-financeira da empresa apesar do vultoso volume de recursos despendido
com um sem-numero de consultorias nacionais e internacionais anos afio (Alvarez and Marsal como a
ultima empresa de reestruturacéo e a Deloitte como administrador judicial) e das varias ateragdes em
suadiretoria (mais de 10).

O queteriafaltado para que se concluisse em tempo habil, ha varios anos, que a melhor opc¢éo seriaa
alienacdo da empresa ou atracdo de novos investidores? Seus balancos financeiros demonstravam
claramente que a empresa encontrava-se em gqueda livre com uma acel erada dilaceragao de valor
(patriménio liquido negativo estimado de R$ 7,2 bilhdes, endividamento de R$ 7,9 bilhdes, receita
liquidade R$ 6,6 bilhdes e prejuizos de R$ 1,5 bilhdes em 2005).

Por que razéo deixar que se chegasse a uma recuperacado liquidatoria, com todas as caracteristicas de
umafaléncia, umavez que janéo detinha forcas ou credibilidade suficientes pararealizar uma
recuperacdo real? O fato de haver apenas uma Unica parte interessada com algum capital para arrematar
seus resquicios avalor residual, significativamente inferior ao preco minimo estipulado de US$ 860
milhdes ndo deixa dividas quanto aos erros estratégicos cometidos.

O segundo aspecto é a questao universal do direito da substanciaversusaforma. A estruturade Varig
Novae Varig Velha desenhadafoi aforma encontrada para permitir a liquidacéo do negocio principal da
empresa na tentativa de evitar os efeitos sucessorios trabalhistas e fiscais e a formalizacéo da faléncia
cujos componentes ja se encontravam factualmente caracterizados e as respectivas cominacdes legais.

Denominar os ativos reais e legitimos dos credores de “ ativos podres’ deixou todos atonitos, pois
constitui uma violagdo aos direitos dos mesmos e confirma o temor dos investidores quanto a questdo da
seguranca juridica e os respectivos direitos dos credores nem sempre praticados no Brasil. Além disso,
declarar que se a Varig quebrasse seria culpa de um de seus credores, argumento comumente adotado
pelos dirigentes de empresas em fim de linha, é tentar de maneirainitil e malograda eximir-se de
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responsabilidade.

E inegével que o tratamento dado aos stakehol ders da Varig ndo observou alguns dos principais ditames
dalLe 11.101/05, novalLel de Faéncias.

O enorme lapso de tempo desperdicado prejudicou a um grande contingente de stakeholders. A frota
ficou reduzida a quantidade minima de 13 aeronaves. Asrotas ficaram restritas inicialmente a ponte
aérea Rio-Séo Paulo. O prestigio da empresa junto aos clientes ficou seriamente abalado. A participacéo
de mercado foi drasticamente reduzida tanto no mercado nacional quanto internacional. Os milhares de
funcionarios — pilotos, tripulagdo, mecanicos, administragdo — que vinham fazendo todo o tipo de
sacrificio pela empresa para que a mesma recuperasse seu vigor financeiro e que acreditaram nas
promessas da administracdo, em sua grande maioria, perderdo seus empregos. Os credores receberdo
seus creditos em 20 anos.

Estes dados sintetizam o que foi batizado de recuperacéo judicia (liquidacdo judicial seria o titulo mais
apropriado)! E lastimével, pois bilionaria destruicéo de valor poderiater sido evitada.

Por ultimo, mas ndo menos importante, ha um aspecto de extrema rel evancia sobre o qual n&o vimos
gualguer mencéo e que ndo pode ser olvidado, que é o da afericdo e imputacdo de responsabilidades,
inclusive de realizagcdo de um trabalho forense para aferir eventuais irregularidades para a tomada das
medidas legais cabiveis.

Damesma sorte, deve-se utilizar todo o material levantado e eventuais irregularidades praticadas para se
realizar os gjustes regulatérios e legidativos apropriados para evitar que tragédias empresariais como
esta voltem a ocorrer em nosso pais. O Judiciario nacional deve igualmente fazer umareflexdo quanto
aos eventuais erros cometidos nesse emblematico caso, em sua qualidade de peca central e imparcial do
processo recuperatério judicial.
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