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co, a recuperação gera custos. Esses custos podem ser diretos, 

'+$;+$/$"+\1?1'/$";+2(";*];*1(";*(N+$$(3"(&"1.'1*+%($3"*+2/%16($"
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custos decorrentes de um processo de recuperação judicial, 
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'&*/.%+"+$$+";*(N+$$("+"/$";($$X6+1$"N(.$+[&M.N1/$"'($"!+$-
mos para a empresa e para o andamento de sua recuperação. 
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presa e comprometeu o seu soerguimento. 
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1. Introdução 
O" *+N&;+*/ST("+!;*+$/*1/2" f*+(*?/.1Y/ST(g" %+!";(*"()F+%16("

(E+*+N+*"Z"+!;*+$/"[&+"$+"+.N(.%*/"+!"N*1$+"E1./.N+1*/"/"(;(*%&-

nidade de negociar com os seus credores e, assim, continuar ope-

*/.'(7"h"!+N/.1$!("E(1"1.$%1%&X'(".("d*/$12";(*"!+1("'/"i+1"8878A8"
'+"@AA9"+"$&)$%1%&1&"/"N(.N(*'/%/"[&+"%/!)_!"%1.V/"("()F+%16("
'+"/&\121/*"+!;*+$/$"+!"'1E1N&2'/'+$"E1./.N+1*/$j"+$%/";(*_!"+*/"
)+!"!/1$"*+$%*1%/3"$+"N(!;/*/'/"Z"*+N&;+*/ST(7"D+?&.'("O*/kF("
+"i&.')+*?"f@AABg3"/"*+N&;+*/ST("+!;*+$/*1/2"!/.%_!"("()F+%16("
'+"*+$%/&*/*"/$"+!;*+$/$"+!"'1E1N&2'/'+$"E1./.N+1*/$3"+.%*+%/.%("
'+"&!/"!/.+1*/"!/1$"/!;2/"+"E2+\X6+23"/&!+.%/.'("/$"NV/.N+$"
de as empresas superarem a crise. 

O instrumento da recuperação empresarial mostra-se impor-

%/.%+";/*/"/"$(N1+'/'+"N(!("&!"%('(3";(*"61/)121Y/*"/"N(.%1.&1'/-
de de empresas, que estando em operação propiciam geração e 

!/.&%+.ST("'+"+!;*+?($3"/**+N/'/ST("E1$N/23"'+$+.6(261!+.%("
+N(.U!1N("'+"*+?1W+$"fOi^#D3"@AA8g3"(E+*%/"'+"$+*61S($"+";*('&-

%($7"O$$1!3"_"'+"1.%+*+$$+"'("#$%/'("(E+*+N+*"/"+2/$"&!"!+N/.1$-
!("2+?/2"[&+"E/6(*+S/"/"$&/"N(.%1.&1'/'+"+!"!(!+.%($"'+"N*1$+7
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P("+.%/.%(3" /"&%121Y/ST("'+" 2+1$3" +!)(*/".+N+$$0*1/3" %*/Y"
consequências. Primeiro, gera custos de transação relativos 

Z" N*1/ST(3"!/.&%+.ST(" +" %*/.$E+*M.N1/" '+" *+N&*$($3" N(.E(*-
!+"Q&*&)(%."+"41NV%+*"f@AAAg7"D+?&.'(3"N(.N+'+"/("5&'1N1-
0*1("f/($"F&XY+$g"(";('+*"'+"1.E2&+.N1/*"/"+N(.(!1/3"&!/"6+Y"
[&+"/$"'+N1$W+$"F&'1N1/1$"1.%+*E+*+!"./"/2(N/ST("'+"*+N&*$($7"
,(.$1'+*/.'(=$+"+$$+$" E/%(*+$3" _" 1!;(*%/.%+" /./21$/*" (" 1!-

;/N%("+N(.U!1N("'/"/;21N/ST("'/$"2+1$"+"/"$&/"+E1N1M.N1/"./"
*+$(2&ST("'($"N(.E21%($3";(1$"("L1*+1%(".T(";($$&1" E1!"+!"$1"
!+$!("+"'+6+"E&.N1(./*"'+"!('("[&+"($"N&$%($"$&;+*+!"($"
)+.+EXN1($"'/"$&/"+2/)(*/ST("+"/;21N/ST(7

Em relação à condução de processos de recuperação, os cus-

%($" 1.+*+.%+$"/"+2+$"$T("'+.(!1./'($"N&$%($"'+" E/2M.N1/"+"?+-
*/2!+.%+"$T("N2/$$1E1N/'($"+!"N&$%($"'1*+%($"f'+$;+$/$"/'!1.1$-
%*/%16/$"'(";*(N+$$(g"+"N&$%($"1.'1*+%($"fN&$%($"'+"(;(*%&.1'/'+g7"
Estimar e mensurar esses custos torna-se relevante na análise da 

/;21N/ST("'/"2+?1$2/ST("E/21!+.%/*3"&!/"6+Y"[&+"%/1$"N&$%($";(-

dem prejudicar o andamento e o sucesso desses processos.

L1/.%+" '(" N(.%+\%(" /;*+$+.%/'(3" $&*?+" N(!(" ;*()2+!/" '+"
;+$[&1$/"1.6+$%1?/*"$+"($"N&$%($"?+*/'($"+!"E&.ST("'(";*(N+$-
so de recuperação empresarial podem comprometer o anda-

mento e o sucesso do mesmo. Para responder a tal questão, 

(";*+$+.%+"/*%1?(")&$N/"+$%1!/*"($"N&$%($3"%/.%("'1*+%($"[&/.%("
1.'1*+%($3"+!"[&+"/"^/*1?"D7O7"1.N(**+&"+!"E&.ST("'("$+&";*(-

N+$$("'+"*+N&;+*/ST("F&'1N1/2"n"/"E1!"'+"/./21$/*"/$"$&/$";($-
$X6+1$"N(.$+[&M.N1/$";/*/"/"+!;*+$/"+";/*/"("/.'/!+.%("'/"
$&/"*+N&;+*/ST(7"#$%/";+$[&1$/"F&$%1E1N/=$+";+2/"1!;(*%o.N1/"'("
instituto da recuperação e pela reduzida quantidade de estudos 

nacionais que tratem desse tema na perspectiva dos custos. 

2. Referencial Teórico
2.1. Insolvência, Crise Financeira e Falência
D+?&.'(" p/b(" +" Q/!0" f8KKIg3" _" N(!&!" /" '1E1N&2'/'+"

+!" E/Y+*=$+"/"'1$%1.ST("+.%*+"N*1$+" E1./.N+1*/"+" 1.$(26M.N1/3"
[&+";($$&+!"$1?.1E1N/'($"'1E+*+.%+$7"L+"/N(*'("N(!"4($$3"
c+$%+*E1+2'" +" 5/EE+" f8KK9g3" /" N*1$+" E1./.N+1*/" $+" N/*/N%+*1Y/"
;+2/"1.N/;/N1'/'+"'+"($"E2&\($"'+"N/1\/"(;+*/N1(./1$"$+*+!"
$&E1N1+.%+$";/*/"N()*1*"()*1?/SW+$"N(**+.%+$7"L1/.%+"'+$$/"$1-
%&/ST(3"($"?+$%(*+$"'/"+!;*+$/"'+6+!"/6/21/*"+")&$N/*"!(-

'1E1N/*"($"E/%(*+$"[&+"2+6/*/!"/"+!;*+$/"/"%/1$"'1E1N&2'/'+$7
" #!" *+2/ST(" Z" 1.$(26M.N1/3" O2%!/." f8KKBg" /E1*!/" [&+3"

N(!" E*+[&M.N1/3" ($" %+*!($" insolvency" f1.$(26M.N1/g" +"
)/.e*&;%Nb"fE/2M.N1/g"$T("&$/'($"N(!("$&)$%1%&%($3"/;+$/*"
'+".T("$+*+!"$1.U.1!($7"h"/&%(*"'+E1.+"1.$(26M.N1/"N(!("
um dos termos que indicam mau desempenho de uma em-

presa. Geralmente o termo é utilizado de maneira técnica e 

$+"*+E+*+"Z" 1.N/;/N1'/'+"'+";/?/!+.%(";+2/"+!;*+$/3" 121-
quidez, que pode ser temporária, mas geralmente a conduz 

Z"E/2M.N1/7"50"("%+*!("E/2M.N1/"$+"*+E+*+"/(";*(N+$$("F&'1N1/2"
que encerrará as atividades da empresa.

@7@7"R.$%1%&%($"5&*X'1N($"'/"Q/2M.N1/"+"'/"4+N&;+*/ST(
P(" d*/$123" ($" 1.$%1%&%($" '/" E/2M.N1/" +" '/" *+N&;+*/ST("

+!;*+$/*1/2" $T(" *+?&2/'($" ;+2/" i+1" 8878A83" '+" .(6+" '+"
E+6+*+1*("'+"@AA97"#$$+$"1.$%1%&%($"F&*X'1N($"%M!";(*"()F+-

%16(3"N(.E(*!+"C0*1("f@AA@g3"N(2/)(*/*"N(!"/"*+N&;+*/ST("
'+" +!;*+$/$" +!" N*1$+" E1./.N+1*/3" /" E1!" '+" )+.+E1N1/*" /"
sociedade e otimizar o uso de recursos econômicos. 

Diante de uma situação adversa, a empresa pode ter 

/"$&/" E/2M.N1/" *+[&+*1'/7"-(*"+$%+";*(N+$$(3"/"'+6+'(*/"
+.N+**/"/$"$&/$"/%161'/'+$"+"21[&1'/"$+&$"/%16($"/"E1!"'+"
ressarcir, pelo menos em parte, os seus credores.

Nos casos de a empresa, apesar da crise, possuir condi-

ções de continuar operando, ela poderá recorrer à recupera-

ST("+!;*+$/*1/23";(*"!+1("'/"[&/2"$+*0"+2/)(*/'("&!";2/.("
;/*/"/"$&;+*/ST("'/"N*1$+3"+61%/.'("[&+"60"0"E/2M.N1/7"-/*/"
%+*"/N+$$("/"+$$+"*+N&*$("_".+N+$$0*1("[&+"/"+.%1'/'+"(E+*+-

S/"N(.'1SW+$"'+"$&;+*/ST("fQOqqRh"543"@AA9g7"D+"/"+!;*+-

sa mostrar-se inviável, não poderá recorrer a esse instituto.

2.3. Custos de Falência
,&$%($"'+"E/2M.N1/"$T("($"1.N(**1'($".(";*(N+$$("'+"*+N&;+-

ração ou de liquidação empresarial. Tais custos geralmente são 

N2/$$1E1N/'($"+!"'(1$"%1;($r"($"N&$%($"'1*+%($"+"($"N&$%($"1.'1*+-

%($"fQRDm#4"+"CO4`#i3"@AA9j"c#RDD3"8KKAj"cO4P#43"8K::g7"
h$"N&$%($"'1*+%($"'+"E/2M.N1/"$T("($"N(.$&!1'($".(";*(N+$$("
de recuperação empresarial ou de liquidação: são os custos ad-

!1.1$%*/%16($"'(";*(N+$$("f,OC-d#i3"8KK:j"c#RDD3"8KKAg3"%/1$"
como honorários do administrador judicial, contador, advogado 

fd4RD3"c#i,m"+"qm 3"@AA<j",OC-d#i3"8KK:g3"%/\/$"N(!"/*-
[&16/!+.%("+"N(!"'+!/1$"+$;+N1/21$%/$"f,OC-d#i3"8KK:g7
-(*"$&/"6+Y3"($"N&$%($" 1.'1*+%($"$T("!/1$"'1EXN+1$"'+"'+E1.1*"+"

!+.$&*/*" fd4RD3" c#i,m" +" qm 3" @AA<g3" ;(*" $+" %*/%/*" '+" N&$-
%($" '+" (;(*%&.1'/'+" fc#RDD3" 8KKAj" QRDm#4"+"CO4`#i3" @AA9j" 
,OC-d#i3"8KK:g7"DT("+\+!;2($"'+$$+$"N&$%($"("%+!;("'+$;+.'1-
'(".(";*(N+$$("fd4RD3"c#i,m"+"qm 3"@AA<g3"/";+*'/"'+"6+.'/$3"
/"'1!1.&1ST("'/";*('&%161'/'+3";+*'/"'+"N(!;+%1%161'/'+"fQRDm#4"+"
CO4`#i3"@AA9g3"/"*+'&ST("'+"2&N*($3"/"1.N/;/N1'/'+"'+"()%+*"N*_-
'1%(3"/";+*'/"'+"(;(*%&.1'/'+"'+"1.6+$%1!+.%("f,OC-d#i3"8KK:g"+"
("/&!+.%("'("N&$%("(;+*/N1(./2"fc#RDD3"8KKAg7"

3. Metodologia
s&/.%("/($"$+&$"()F+%16($3"+$%+"%*/)/2V("N2/$$1E1N/=$+"N(!("

'+$N*1%16(3" ;(*" )&$N/*" '+$N*+6+*" /$" N/*/N%+*X$%1N/$" '+" '+%+*-
!1./'(" E+.U!+.(" fHRi3" @AA@g3" .(" N/$(3" /" *+N&;+*/ST(" '/" 
Varig S.A. Quanto aos procedimentos técnicos, enquadra-se 

+!"&!/";+$[&1$/"'(N&!+.%/2"[&+" %+6+"N(!(";*1.N1;/2" E(.%+"
;/*%+"'($";*(N+$$($"'+"*+N&;+*/ST("+"'+"E/2M.N1/"'/"+!;*+$/7
O"+$N(2V/";+2("N/$("'/"^/*1?"D7O7"F&$%1E1N/=$+";(*"$&/"*+2+6o.-

N1/".("$+%(*"'+"/61/ST(3"N(.E(*!+"'+!(.$%*/'("./"`/)+2/"83"+"
por ter sido a primeira empresa desse setor e do Brasil a iniciar 

&!";*(N+$$("'+"*+N&;+*/ST("F&'1N1/23"'/'("[&+"/"i+1"'+"Q/2M.N1/"
/.%+*1(*"fL+N7"i+1":7II8><9g".T("N(.N+'1/"N(.N(*'/%/";/*/"+!;*+-
sas do setor aéreo.

Empresa 2004 2005

VARIG <J3J<t <83<:t

Hhi 8@3I8t 8I3:8t

TAM @I3<It BB3<8t

Demais Empresas 8@38At J3<8t

`h`Oi 8AA3AAt 8AA3AAt

Tabela 1: Participação na receita do setor aéreo nacional 

2004-2005

Fonte: ANAC – Adaptado pelos autores
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-/*/" /%1.?1*" ($" ()F+%16($" '+$$+" /*%1?(3" ;/*%+" '/" '(-

N&!+.%/ST(" ;*(N+$$&/2" '/" *+N&;+*/ST(" +" '/" E/2M.N1/"
'/" ^/*1?" E(1" /./21$/'/" /" E1!" '+" $+" ()%+*+!" 1.E(*!/SW+$"
pertinentes aos custos despendidos na recuperação da 

+!;*+$/7" O$" 1.E(*!/SW+$" [&/.%(" /($" N&$%($" '1*+%($" E(-

*/!" N(2V1'/$" $&)$%/.N1/2!+.%+" '(" ;*(N+$$(" '+" .k!+*("
@AA9AA8A:@JJ::3" (" ;*1.N1;/2" '/" *+N&;+*/ST(" '/" ^/*1?3"
+"'(";*(N+$$("'+".k!+*("A@IA<<:8I@A8AJ8KAAA83"("'+"
E/2M.N1/" '/" ^/*1?"n" ()%1'($" ./" 8u" ^/*/" #!;*+$/*1/2" '("
Q]*&!"'/",(!/*N/"'("41("'+"5/.+1*("(.'+"E(1"1!;+%*/'/"/"
recuperação judicial da empresa. A consulta à documenta-

ST(";*(N+$$&/2"E(1"'+"+\%*+!/"1!;(*%o.N1/3"&!/"6+Y"[&+3"
'+" /N(*'(" N(!"/" i+1" '+"Q/2M.N1/" +"4+N&;+*/ST(" fiQ4g3"
todos os gastos consumidos no processo de recuperação 

devem ser aprovados pelo juiz responsável pelo caso.

O"/.021$+"'($";*(N+$$($"(N(**+&"+!"'(1$";+*X('($"'1$-

%1.%($7"h";*1!+1*("(N(**+&"+!"F/.+1*("'+"@AAI3"[&/.'("$+"
%+6+"/N+$$("/($"6(2&!+$"+"/;+.$($"f/.+\($g"'(";*(N+$$("
'+"*+N&;+*/ST("F&'1N1/27"C/1$"'+"8@7AAA"f'(Y+"!12g"E(2V/$"
.($"6(2&!+$"'(";*(N+$$("'+"*+N&;+*/ST("E(*/!"N(!;&2-
$/'/$3"/2_!"'($"/.+\($3"+!"%*M$"'1/$"'+"%*/)/2V($3";/*/"
/"*+%1*/'/"'+"N+*N/"'+"@7AAA"N];1/$3"/$"[&/1$"E(*/!";($-

teriormente analisadas e os dados retirados das mesmas. 

P("$+?&.'("!(!+.%(3"+!".(6+!)*("'+"@A883"(";*(N+$$("
'+"E/2M.N1/"E(1"()F+%("'+"/.021$+"+"()%+.ST("'+"'/'($7"h"
;*(N+$$("'+"*+N&;+*/ST(".T("+$%/6/"'1$;(.X6+2"+";(*"1$$("
.T("E(1";($$X6+2"/"$&/"/.021$+7"L+$%+"k2%1!(";*(N+$$("E(-

*/!"+\%*/X'/$"/;*(\1!/'/!+.%+"@9A"N];1/$3"1!;*+$$/$"+"
'1?1%/21Y/'/$3"'+"N+*N/"'+"89AA"E(2V/$"%(%/1$3"/%_"(";+*X('("
'/"k2%1!/"!(61!+.%/ST(";*(N+$$&/2"fF&.V("'+"@A88g7"
Q(*/!" N(2V1'/$" +" /./21$/'/$" 1.E(*!/SW+$" E1./.N+1*/$"

+"(;+*/N1(./1$"'/"^/*1?3"/" E1!"'+"$+"()$+*6/*"/" 1.N1'M.-

cia, ou não, de custos indiretos para a empresa durante 

/"*+N&;+*/ST(".(";*(N+$$("'+"E/2M.N1/7"#!"*+2/ST("Z$"1.-

E(*!/SW+$";+*%1.+.%+$"/($"N&$%($"1.'1*+%($3"/2_!"'($";*(-

N+$$($3"E(*/!"N(.$&2%/'/$"/$"1.E(*!/SW+$"+N(.U!1N/$"+"
E1./.N+1*/$"'/"^/*1?"E(*.+N1'/$";+2/"O?M.N1/"P/N1(./2"'+"
Aviação Civil – ANAC por meio dos Anuários de Transpor-

%+"O_*+("'($"/.($"'+"@AA<"/"@AAJ7
-/*/"/2N/.S/*"(";*(;]$1%("'+"+$%1!/*"($"N&$%($"'1*+%($"

'/" *+N&;+*/ST(" '/" ^/*1?" D7O73" /2?&!/$" 6/*106+1$" E(*/!"
&%121Y/'/$";/*/"/"()%+.ST("'+$$+$"N&$%($3"$+.'("+2/$r

v^/2(*";/?("/("/'!1.1$%*/'(*"F&'1N1/2"fd4RD3"c#i,m"+"
qm 3"@AA<j",OC-d#i3"8KK:gj
vm(.(*0*1($";/?($"/"+$;+N1/21$%/$"f,OC-d#i3"8KK:g7

L+61'("Z"'1E1N&2'/'+"'+"/N+$$("/" %('/"'(N&!+.%/ST("
[&+" N(.%_!" ($" 6/2(*+$" '($" $+*61S($" '+E+*1'($" ;+2(" F&1Y"
'&*/.%+"(";*(N+$$(3"+"$+"+2+$"E(*/!";/?($3".+$%+"%*/)/2V("
($"N&$%($"'1*+%($" E(*/!"+$%1!/'($"&%121Y/.'(=$+"/$" 1.E(*-
mações contidas na parte da documentação processual a 

que se teve acesso, e, em alguns momentos, nos valores 

'/$";*(;($%/$"'/$"+!;*+$/$";/*/"+\+N&ST("'($"$+*61S($"
*+E+*+.%+$"Z"*+N&;+*/ST("'/"^/*1?7

s&/.%(" /($" N&$%($" 1.'1*+%($3" '+E1.1=2($" +" /%*1)&1*=2V+$"
6/2(*+$" E1./.N+1*($" _" %/*+E/" '1EXN12j" ;(*" 1$$(3" .+$%/" ;+$-

[&1$/" E(*/!" N(.$1'+*/'($" N(!(" %/1$" ($" E/%(*+$" N/*/N%+-

rizados por custo de oportunidade. Estes serão descritos 

e acompanhados de evidências de que a sua incidência 

causou, ou não, algum tipo de perda para a Varig ou para 

o sucesso da sua recuperação, sendo eles: 

v"`+!;("'+$;+.'1'(".(";*(N+$$("fd4RD3"c#i,m"+"
qm 3"@AA<gj
v"L1!1.&1ST("'/";*('&%161'/'+"fQRDm#4"+"CO4`#i3"
@AA9g"="+$%1!/'/";(*"!+1("'/"/.021$+"'/"6/*1/ST(r"'("
.k!+*("'+"/$$+.%($"(E+*+N1'($";(*"+!;*+$/";(*"
[&12U!+%*("fe!g"6(/'(3"'($"e!"6(/'($3"'/$"V(*/$"
6(/'/$3"'(".k!+*("'+"/+*(./6+$"+"'/"[&/.%1'/'+"'+"
+!;*+?/'($"!/.%1'/"+!"N/'/"+!;*+$/";(*"/.(j
v"-+*'/"'+"6+.'/$"fQRDm#4"+"CO4`#i3"@AA9g"="()%1'/"
;+2/"()$+*6/ST("'/"6/*1/ST("'/"*+N+1%/"(;+*/N1(./2"+"
'(".k!+*("'+";/$$/?+1*($"%*/.$;(*%/'($j
v"O&!+.%("'("N&$%("(;+*/N1(./2"fc#RDD3"8KKAg"=";/*/"
+61'+.N1/*"+$%+"E/%(*3"E(*/!"/./21$/'($"($"N&$%($"
!_'1($";(*"+!;*+$/";(*";+*X('(j
v"4+'&ST("'($"2&N*($"f,OC-d#i3"8KK:g"l"E(1"()$+*6/'/"
;+2("X.'1N+"'+"2&N*/%161'/'+";(*"+!;*+$/3"N/2N&2/'(";+2/"
'161$T("'("*+$&2%/'("(;+*/N1(./2";+2/"*+N+1%/"(;+*/N1(./2j
v"R.N/;/N1'/'+"'+"()%+*"N*_'1%("f,OC-d#i3"8KK:g7

P($"%*/)/2V($"N(.$&2%/'($3"($"E/%(*+$"/.%+*1(*+$"E(*/!"
indicados como ;*(\1+$ para a mensuração dos custos in-

'1*+%($"'/" E/2M.N1/j".("+.%/.%(3"+2+$".T(" E(*/!"!+'1'($7"
O$$1!3" E(1" E+1%/"&!/"%+.%/%16/"'+"+61'+.N1/*"($"N&$%($"'+"
oportunidade incorridos por uma empresa em recupera-

ção seguindo a proposição desses estudos.

-/*/" )&$N/*" +61'M.N1/$" [&/.%(" Z" +\1$%M.N1/" '+" ;+*'/$"
;/*/"/"N(!;/.V1/"n"'+61'("/("E/%("'+"+2/"+$%/*"+!"&!";*(-

N+$$("'+"*+N&;+*/ST("n3"E(1"&%121Y/'("("!_%('("'+"N(!;/-

ração com outras duas empresas do setor, a Gol e a TAM, 

que não se apresentavam insolventes à época do processo 

'/"^/*1?7"h$"6/2(*+$"'($" E/%(*+$" 1.'1N/'($"N(!("$1./21Y/-

'(*+$"'+";+*'/$3"%/1$"N(!("*+N+1%/"+".k!+*("'+"6(($3"$T("
apresentados para as três companhias, permitindo a análi-

$+"'("+E+1%("'/"*+N&;+*/ST("./"+!;*+$/"+!"/.021$+7

4. Caso Varig
4.1. Descrição do Processo de Recuperação

A Varig apresentou no seu processo de recuperação que 

&!/"'/$";*1.N1;/1$"N/&$/$";/*/"/"$&/"$1%&/ST("'+"N*1$+"E(1"
/";(2X%1N/"'("H(6+*.("Q+'+*/2"[&+3".(";+*X('("'+"8KJ9"/"
1991, controlou os preços através do Decreto nº 91.149 

'+"89"'+"!/*S("'+"8KJ93"("[&/2"'1Y1/"[&+"[&/2[&+*"E1\/ST("
(&"/2%+*/ST("'+";*+S($"%+*1/"'+"$+*"$&)!+%1'/"Z"/;*(6/ST("
'("C1.1$%_*1("'/"Q/Y+.'/3"("[&+"?+*(&";*+F&XY($";/*/"%('("
o setor aéreo47"h&%*(" E/%(*";/*/"/"N*1$+" E(1"/"N()*/.S/"'+"
%/*1E/"/+*(;(*%&0*1/3"N(!"$()*+%/\/"'+"9At3";*+61$%/"./"i+1"

4#$$+"+6+.%("2+6(&"Z"^/*1?"/"+.%*/*"N(!"&!/"/ST("F&'1N1/2"'+"*+;/*/ST("'+";+*'/$"!(.+%0*1/$"[&+3".+$%+"/.("'+"@A8B3"E(1"F&2?/'/";*(N+'+.%+7"-(*"1$$(3"("D&;+*1(*"
`*1)&./2"'+"5&$%1S/"/&%(*1Y(&"("*+%(*.("'/"+!;*+$/"/("*+?1!+"'+"*+N&;+*/ST("F&'1N1/23"N+$$/.'("$&/"E/2M.N1/7"O$$1!3"/"^/*1?"616+.N1(&"&!"*+?1!+"'+"*+N&;+*/ST("
F&'1N1/2".(";+*X('("'+"@AA9"/"/?($%("'+"@A8A3"("'+"E/2M.N1/"+.%*+"/?($%("'+"@A8A"+"@A8B3"*+%(*./'("+!"@A8B"Z"N(.'1ST("'("*+?1!+"'+"*+N&;+*/ST("F&'1N1/27"L+$%/N/=$+"
[&+"("()F+%("'+"+$%&'("E(1"/;+./$"(";*1!+1*(";+*X('("'/"*+N&;+*/ST(3"'+"/N(*'("N(!"($"'/'($"()%1'($7

-+.$/*",(.%0)123"41("'+"5/.+1*(3"67"893".7"9:3";7"<"="8<3"!/1(>/?(7"@A8B
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.w":7K@A"'+"8@"'+"'+Y+!)*("'+"8KJK7"`/!)_!"$T("/;(.-

%/'/$"N(!("N/&$/$";/*/"/"!0"$1%&/ST("E1./.N+1*/"'/"^/*1?r"
/"!(*/%]*1/")*/$12+1*/"'+"8KJ@3"("/&!+.%("'/"%*1)&%/ST("'("
serviço de transporte aéreo, o custo interno do querose-

.+"'+"/61/ST(3"($"1.k!+*($"'+$+[&12X)*1($"'("No!)1("+"/$"
!&'/.S/$"./";(2X%1N/"?(6+*./!+.%/2";/*/"/"'1$%*1)&1ST("'+"
21.V/$"1.%+*./N1(./1$7"h&%*($"E/%(*+$"[&+"/)/2/*/!"/"1.'k$-
%*1/"'+"%*/.$;(*%+"/_*+("E(*/!"($"/%+.%/'($"%+**(*1$%/$"/($"
#$%/'($" .1'($" +!"88" '+" $+%+!)*(" '+" @AA83" /$" ?&+**/$"
*+?1(./1$" .(" h*1+.%+" C_'1(" +" $&)$X'1($" (E+*+N1'($" ;+2($"
EUA para as suas empresas de aviação, impactando nega-

tivamente os resultados das concorrentes.    

L1/.%+"'+$$+$"E/%(*+$3"/"^/*1?"1!;+%*(&";+'1'("'+"*+N&-

;+*/ST("F&.%/!+.%+"N(!"/$"$&/$"N(21?/'/$"41("D&2"i1.V/$"
O_*+/$" D7O7" +" P(*'+$%+" i1.V/$" O_*+/$" D7O7" f'(*/6/.%+"
N(!;*++.'/=$+"/"+\;*+$$T("^/*1?"N(!("*+E+*+.%+"Z$"%*M$"
+!;*+$/$g"+!"8:"'+"F&.V("'+"@AA9"./"Jw"^/*/"#!;*+$/-

*1/2" '/" ,(!/*N/" '(" 41(" '+" 5/.+1*(7" P(" '1/" @@7AI7@AA93"
V(&6+"'+E+*1!+.%("'(";*(N+$$/!+.%(";+2("F&1Y3"[&+"'+.-

%*+" (&%*/$" '+%+*!1./SW+$" +\1?1'/$" ;+2/" iQ43" */%1E1N(&" /" 
Cysneiros Vianna Advogados Associados como adminis-

%*/'(*"F&'1N1/2"'(";*(N+$$(3"+!;*+$/";($%+*1(*!+.%+"$&)$-

%1%&X'/";+2/"L+2(1%%+"`(&NV+"`(V!/%$&",(.$&2%(*+$"D7O77"
O1.'/".("1.XN1("'(";*(N+$$(3"/.%+$"!+$!("'/"/;*+$+.-

tação do plano de recuperação judicial, a Varig entregou 

;*(;($%/" '+" 6+.'/"'+" K9t"'/$" /SW+$" '/"^/*1?" i(?X$%1N/"
D7O7" f^/*12(?g3" $&/" $&)$1'10*1/3" ;/*/" /" C/%21." -/%%+*$(.3"
;+2("6/2(*"'+" Dx"BJ"!12VW+$7"O;]$"/2?&.$";*(%+$%($3"/"/$-
$+!)2_1/"?+*/2"/;*(6(&"/"/21+./ST("'/$"/SW+$"'/"^/*1?2(?"
+" '+" KAt"'/$" /SW+$" '/"^/*1?"#.?+.V/*1/" +"C/.&%+.ST("
f^+!g3"%/!)_!"$&)$1'10*1/"'/"^/*1?3"/("dPL#D";+2("6/2(*"
'+" Dx"I@"!12VW+$7"s&/.%("/(";2/.("'+"*+N&;+*/ST(3"&!/"
das propostas era a criação de uma Unidade Produtiva Iso-

2/'/3"&!/"P(6/",(!;/.V1/3";/*/"/"[&/2"$+*1/"%*/.$E+*1'/3"
1.1N1/2!+.%+3"/;+./$";/*%+"'($".+?]N1($"'/"^/*1?3"41("D&2"
+"P(*'+$%+";(*"!+1("'+"&!"N(.%*/%("'+"N(.$]*N1(7"-(*"+$$/"
(;+*/ST(".T("V/6+*1/"$&N+$$T("'/$"()*1?/SW+$3" 1.N2&$16+"
/$" '+"./%&*+Y/" %*1)&%0*1/" f)+.+EXN1(" N(.N+'1'(";+2(" /*%1?("
IA"'/"iQ4g3"61/)121Y/.'("/"()%+.ST("'+"'1.V+1*(".(6("+"/"
implementação pelas companhias em recuperação do pla-

no de reestruturação operacional. De acordo com o plano, 

'+;(1$" '+" *+$(261'(" (" ;/$$16(" %*1)&%0*1(" +" ;*+61'+.N10*1(3"
$+*1/"E+1%/"/"*+&.1E1N/ST("'/$"(;+*/SW+$"'+"!('("/"()%+*"("
!/1(*"6/2(*";($$X6+2";/*/"(".+?]N1("^/*1?7
h";2/.(3"/";*1.NX;1(3"E(1"*+F+1%/'(";(*"/2?&.$"N*+'(*+$"[&+"

contestaram principalmente a criação de uma nova empre-

$/7"h";2/.(";/$$(&";(*"!('1E1N/SW+$"+"+!"8K78@7@AA9"E(1"
/;*(6/'(";+2/"/$$+!)2_1/"?+*/23"61/)121Y/.'("/"N(.N+$$T("
'/"*+N&;+*/ST("F&'1N1/2"'+E+*1'/".("'1/"@@78@7@AA97"
#!"'+Y+!)*("'+"@AA93"/"^/*1?"/.&.N1(&"[&+"/"Q&.'/ST("

4&)+.$"d+*%/"fQ4dg3"N(.%*(2/'(*/"'/"^/*1?3"/21+.(&"@9t"'/$"
ações ordinárias representativas do capital social da FBR-Par 

+"'+&"+!"&$&E*&%("(.+*($("<@t"'/$"/SW+$"(*'1.0*1/$" *+;*+-

sentativas do capital social para a Docas Investimentos S.A., 

que dessa maneira passou a participar da administração da  

Qd4=-/*"+3";(*"N(.$+?&1.%+3"%/!)_!"'/"^/*1?7
#!"F&2V("'+"@AAI3"/"/$$+!)2_1/"?+*/2"'+"N*+'(*+$"/&%(*1-

Y(&"/"/21+./ST("F&'1N1/2"'/" .1'/'+"-*('&%16/"^/*1?"f -^g3"

%/!)_!"NV/!/'/"'+"P(6/"^/*1?3"%+.'("N(!("N(!;*/'(*/"
/" O_*+(" `*/.$;(*%+$" O_*+($" D7O7" fO_*+(g3" $&)$1'10*1/" '/"
^/*1?2(?7"P+$$+" ;+*X('(3" /" ^/*1?" '+!1%1&" N1.N("!12" +" [&1-
.V+.%($"E&.N1(.0*1($7
O"O.%1?/"^/*1?";/$$(&"/"(;+*/*"&%121Y/.'("(".(!+"Q2+\"

+" *+1.1N1(&" $&/$" (;+*/SW+$" /%*/6_$" '+" 6(($" E*+%/'($7"
-*]\1!("/(" %_*!1.("'(";*/Y("'+"*+N&;+*/ST(3"(" F&1Y" *+$-

ponsável pelo caso negou o pedido de encerramento do 

;*(N+$$(";+2/"+!;*+$/"+"'+%+*!1.(&"[&+"/"Q2+\";+*!/-

.+N+$$+"+!"*+N&;+*/ST("/%_"%('/$"/$"()*1?/SW+$"N(!"($"
credores serem cumpridas.

5. Custos da Recuperação
5.1. Custos Diretos
,(.E(*!+",/!;)+2"f8KK:g"+"c+1$$"f8KKAg3"($"N&$%($"'1-

retos são os custos administrativos do processo de recupe-

*/ST(7" #$$+$" N&$%($" $T("!/1$" E/N12!+.%+" 1'+.%1E1N/'($" ;(*"
se tratar de valores gastos em decorrência do processo, tais 

como remuneração do administrador judicial, de advogados, 

'+"N(.%/'(*+$7"L+61'("Z"'1E1N&2'/'+"'+"/N+$$("/" %('($"($"
'/'($"'(";*(N+$$(3"/2?&.$"'($"6/2(*+$"/[&1"&%121Y/'($"*+E+-

rem-se à proposta apresentada pelo prestador do serviço, 

.T("$+";('+.'("/E1*!/*"[&+"'+"E/%("E(*/!"+$%+$"($"6/2(*+$"
E1./1$"/;*(6/'($";+2/"5&$%1S/"+";/?($";+2/"'+6+'(*/7
D1!12/*!+.%+" /($" %*/)/2V($" '+$+.6(261'($" ;(*" c+1$$"

f8KKAg" +" ;(*" ,/!;)+2" f8KK:g3" .+$%/" ;+$[&1$/3" /2_!" '("
2+6/.%/!+.%("'($"?/$%($3"E(1"+$%1!/'/"/";*(;(*ST("'("6/-

lor dos custos diretos do processo em relação ao valor do 

ativo salvaguardado pela empresa. Essa relação permitiu 

melhor visualização da dimensão desses custos. Os cus-

%($"%/!)_!"E(*/!"*+2/N1(./'($"N(!"/"'X61'/"'/"+!;*+$/3"
/" E1!"'+"!($%*/*"/"$&/";*(;(*ST("+!" *+2/ST("Z$"()*1?/-

SW+$"N(.%*/X'/$"/%_"(";+'1'("'/" *+N&;+*/ST(7"Q(1"N(.$1-
'+*/'("N(!("6/2(*"'/$"()*1?/SW+$"(";/$$16("/;*+$+.%/'("
pela Varig no ano de 2004.

O" $+?&1*3" ./" `/)+2/" @3" $T(" /;*+$+.%/'/$" /$" '+$;+$/$"
1'+.%1E1N/'/$"./$" ;/*%+$" '($" ;*(N+$$($"'+" *+N&;+*/ST("+"
'+" E/2M.N1/" '/" ^/*1?" /" [&+" $+" %+6+" /N+$$(7" 4+$$/2%/.'("
[&+3" ;(*" .T(" %+*" $1'(" ;($$X6+2" /./21$/*" ($" ;*(N+$$($" ;(*"
completo, os custos diretos da recuperação podem ter sido 

superiores aos apresentados nesta pesquisa.

Descrição  Valor (R$)

Honorário de perícia para início do processo 3.000

Assessoria FGV ao plano fiscal e tributário - 
FASE I

IAA7AAA

Assessoria Lufthansa ao plano operacional 2.431.000

Assessoria Banco UBS ao plano financeiro 2.251.500

Perícia Deloite para avaliação 
da Variglog e Vem

BJA7AAA

Honorário do administrador judicial (Deloitte) 8A7:J87:9A

TOTAL 8I7<<:7@9A

Tabela 2: Custos diretos do processo de Recuperação 

'/"^/*1?"D7O7"f4xg

Fonte:"#2/)(*/'(";+2($"/&%(*+$

Um Estudo Sobre Custos de Falência: O Caso da Recuperação Judicial da Varig S.A.

-+.$/*",(.%0)123"41("'+"5/.+1*(3"67"893".7"9:3";7"<"="8<3"!/1(>/?(7"@A8B
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D(!/.'(=$+" +$$/$" '+$;+$/$3" NV+?/=$+" Z" N1E*/" '+" 
4x" 8I7<<:7@9A3AA" f'+Y+$$+1$" !12VW+$3" [&/%*(N+.%($" +"
[&/*+.%/"+"$+%+"!12"+"'&Y+.%($"+"N1.[&+.%/"*+/1$g7"O";*(-

porção desse valor em relação ao ativo apresentado pela 

^/*1?"+!"@AA<"_"'+"A39Bt3"N(.E(*!+"`/)+2/"B7"50"+!"*+-

2/ST("Z"'X61'/3"E(1"'+"A38It3"N(.E(*!+"`/)+2/"<7"h"/.("'+"
@AA<"E(1"&%121Y/'("N(!(";/*o!+%*(";/*/"($"6/2(*+$"'("/%16("
+"'(";/$$16(3";(*"$+*"("k2%1!("/.("+!"[&+"/$"N(!;/.V1/$"
não estavam em recuperação. Assim, o valor apresentado 

.T("$(E*+&"1.E2&M.N1/"'+$$+"E/%(7""

Valor do ativo da Varig em 2004 B78@A79II7AAA

Custos diretos 8I7<<:7@9A

Proporção dos custos A39Bt

A porcentagem dos custos despendidos no processo é re-

lativamente pequena, em relação ao ativo total e ao passivo 

da Varig. Os percentuais encontrados para a companhia são 

pequenos — inclusive se comparados aos valores encontra-

'($".($"+$%&'($"'+"c+1$$"f8KKAg"+",/!;)+2"f8KK:g7"c+1$$"
+.N(.%*(&" &!" ;+*N+.%&/2" !_'1(" '($" N&$%($" '1*+%($" $()*+"
("/%16("'+"@3Jt"f6/*1/.'("+.%*+"A3Kt"+":3Atg3"+",/!;)+23"
;+*N+.%&/2"!_'1("'+"J39t7"#!"*+2/ST("Z"'X61'/"%(%/2"'/"+!-

;*+$/3"c+1$$"+.N(.%*(&";+*N+.%&/2"!_'1("'+"B38t"f6/*1/.'("
+.%*+"83At"+"I3Itg7"

Apesar de os custos diretos terem sido percentualmente 

;+[&+.($3"+!"6/2(*+$"/)$(2&%($" %(*./!=$+")/$%/.%+"$1?-

.1E1N/%16($7"R$%(";('+"$+*"'+!(.$%*/'(";(*"!+1("'(";+'1'("
'/";*];*1/"^/*1?"'+"'+$1$%M.N1/"'/"*+N&;+*/ST(3"/2+?/.'("
como um dos motivos as altas despesas e os constantes 

'+$+!)(2$($"+\1?1'($";+2(" ;*(N+$$(7"y" N(!&!"[&+".($"
;*(N+$$($"/$";/*%+$"*+N2/!+!"'($"?/$%($"+"'+$+!)(2$($"
?+*/'($7",(.$1'+*/.'(=$+"("6/2(*"/)$(2&%(3"+$$/"!(%16/-

ST("_")+!";*(606+27

5.2. Custos Indiretos
-/*/"6+*1E1N/ST("'+";($$X6+1$";+*'/$"'+N(**+.%+$"'/"*+N&-

;+*/ST("F&'1N1/23"E+Y=$+"&!/"N(!;/*/ST("'($"'/'($"'/"^/*1?"
N(!"($"'+"(&%*/$"'&/$"$1?.1E1N/%16/$"+!;*+$/$"'("$+%(*r"/"H(2"
`*/.$;(*%+$"O_*+($"+"/"`/!"i1.V/"O_*+/$7"#$%/$"+!;*+$/$"
E(*/!"+$N(2V1'/$"N(!(";/*o!+%*(";(*"N(!;(*+!3"F&.%/!+.%+"
com a Varig, à época da sua recuperação, a lista das três 

!/1(*+$"+!;*+$/$"/_*+/$")*/$12+1*/$3"N(.E(*!+"`/)+2/"87"h"
!_%('("N(!;/*/%16("E(1"/'(%/'(";(*";+*!1%1*"&!/"/.021$+"!/1$"
N(+*+.%+"+"N(.E106+27

^/2(*"'/"'X61'/"'/"^/*1?"+!"@AA< 10.045.100.000

Custos diretos 8I7<<:7:9A

Proporção dos custos A38It

Tabela 3:"-*(;(*ST("'($"N&$%($"$()*+"("/%16("f4xg

Fonte:"#2/)(*/'(";+2($"/&%(*+$

 !/"()$+*6/ST("/"$+*"E+1%/"$()*+"($"'/'($"/./21$/'($"
_"[&+3"'+61'("/("E/%("'+"/"P(*'+$%+3"/"41("D&2"+"/"^/*1?"
Operacional terem encerrado as suas atividades no ano 

'+"@AAI3"$&/$" 1.E(*!/SW+$" E1./.N+1*/$"$]" E(*/!"'16&2?/-

das até esse ano.

O"$+?&1*" $+*T("'+$N*1%($"($";($$X6+1$"N&$%($"'+"(;(*-
tunidade em que a Varig incorreu durante o processo e 

algumas consequências geradas por eles para a empresa.

5.2.1. Tempo Despendido no Processo
O tempo considerado despendido no processo de recu-

;+*/ST("'/"^/*1?3".+$%/";+$[&1$/3"E(1"(";+*X('("+.%*+"/"'/%/"
'(";+'1'("'/"*+N&;+*/ST(3"8:7AI7@AA93"+"("+.N+**/!+.%("
do processo pelo juiz em agosto de 2010, devido à decre-

%/ST("'/" E/2M.N1/" f("/'!1.1$%*/'(*" F&'1N1/2"Z"_;(N/"+.%*(&"
N(!"(";+'1'("'+"/&%(E/2M.N1/3" [&+" E(1" /N/%/'(";+2(" F&1Yg7"
Desse modo, o processo perdurou por mais de cinco anos, 

+"/" 2+1"'+" E/2M.N1/";+*!1%+"[&+"/" *+N&;+*/ST("$+"+$%+.'/"
;(*".("!0\1!("'(1$"/.($7"h"E/%("'+"/"*+N&;+*/ST("%+*"'&-

*/'("!/1$" [&+" (" '()*(" '(" %+!;(" ;*(;($%(" 2+?/2!+.%+" F0"
+61'+.N1/"[&+".T("$+" %*/%(&"'+"&!";*(N+'1!+.%("'+" E0N12"
+\+N&ST(7"-*]\1!("Z"'/%/";*+61$%/";/*/"("%_*!1.("'(";*(-

cesso, a Varig pediu pelo seu encerramento, porém o juiz 

.+?(&"(";+'1'("$()";*+%+\%("'+"[&+"/"'+6+'(*/"/1.'/".T("
V/61/"N&!;*1'("$&/$"()*1?/SW+$";/*/"N(!"($"N*+'(*+$7"
h" ;+*X('(" .(" [&/2" /" +!;*+$/" ;+*!/.+N+" +!" *+N&;+-

*/ST(" _" *+2+6/.%+3" $+" ()$+*6/'(" $()" /" ]%1N/" '($" N&$%($"
'+" (;(*%&.1'/'+3" ;+2(" E/%(" '+" /" *+N&;+*/ST(" ;('+*" ?+*/*" 
consequências negativas para empresa. No caso da Varig, 

'&*/.%+"(";*(N+$$("(" F&1Y" *+$;(.$06+2";+2("N/$("/E/$%(&"("
/N1(.1$%/" N(.%*(2/'(*" '+" [&/2[&+*" ?+*M.N1/" ;(2X%1N(=/'!1-
.1$%*/%16/3" 1!;+'1.'(=(" '+" '+$%1%&1*" [&/2[&+*" !+!)*(" '(" 
Conselho Administrativo, devendo, ainda, manter a compo-

$1ST("'/"L1*+%(*1/7"`/2"E/%("1!;21N/"[&+3";(*"+$%/*"+!"*+N&;+-

*/ST(3"/"+!;*+$/".T(";($$&X/"/&%(.(!1/";/*/"N(!;(*"$+&"
quadro de gestores. Isto pode ter gerado custos de oportu-

nidade: primeiro porque a empresa pode ter tido perda de 

1.E(*!/SW+$"'+61'("/("'1$%/.N1/!+.%("'("/N1(.1$%/"N(.%*(2/-

'(*3"[&+"+!";*1.NX;1("%1.V/"N(.V+N1!+.%("'+"%('("("N(.%+\%("
.("[&/2"/"^/*1?"+$%/6/"1.$+*1'/3"("[&+"/&\121/6/"./$"%(!/'/$"
'+"'+N1$W+$j"$+?&.'(3"N/$("/2?&!"!+!)*("'(",(.$+2V("(&"
da Diretoria passasse a agir de maneira dissonante com os 

()F+%16($" '/" +!;*+$/3" ;+*!/.+N+*1/" (N&;/.'(" (" !+$!("
cargo, podendo agir em interesse dos credores e prejudicar 

o soerguimento da empresa.

h&%*("!/2+EXN1("?+*/'(";+2/"*+N&;+*/ST(3"$+?&.'("'+-

N2/*/ST("'/";*];*1/"^/*1?3"_"[&+"/"+!;*+$/".T("N(.$+?&1/"
()%+*" N*_'1%(" $&E1N1+.%+3"+$;+N1/2!+.%+"("'+"N&*%(";*/Y(3"
desde que pediu pela recuperação judicial, tendo como 

$(2&ST(" ;/*/" +$%+" ;*()2+!/" /" 6+.'/" '+" '&/$" '/$" $&/$"
$&)$1'10*1/$7"-(*"+$$/"'+N1$T("/"^/*1?";('+"%+*" 1.N(**1'("
+!";+*'/"'+"(;(*%&.1'/'+3";(1$"E(1";*+$$1(./'/"/"$+"'+$-

E/Y+*"'+"/%16($"*+2+6/.%+$";/*/"'/*"N(.%1.&1'/'+"Z$"$&/$"
(;+*/SW+$7" C+$!(" /;]$" /" '+N1$T(" '/" ^/*1?" '+" 6+.'+*"
/" ^/*1?2(?" +" /" ^+!3" $&/$" $&)$1'10*1/$3" E(1" .+N+$$0*1/" /"
/;*(6/ST("'($"N*+'(*+$";/*/"/"*+/21Y/ST("'(".+?]N1(7"R$%("
demonstra que as decisões dos gestores da empresa em 

recuperação, principalmente as relativas ao patrimônio da 

Tabela 4:"-*(;(*ST("'($"N&$%($"$()*+"/"'X61'/"f4xg

Fonte: #2/)(*/'(";+2($"/&%(*+$

Fernanda Karoliny Nascimento Jupetipe                 Poueri do Carmo Mário
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'+6+'(*/3".T("E(*/!"/&%U.(!/$3"'+6+.'("$+!;*+";/$$/*"
;+2("N*16("'($"N*+'(*+$";(*"+\1?M.N1/"2+?/27
#$$+$" E/%($" N(**()(*/!" N(!" (" ;+.$/!+.%(" '+" d*1$3"

c+2NV"+"qV&"f@AA<g"'+"[&+3"[&/.%("!/1(*"("%+!;("'(";*(-

cesso, maiores são os custos indiretos.

5.2.2. Diminuição da Produtividade
A variação da produtividade das empresas analisadas 

;('+"$+*"()$+*6/'/";(*"'16+*$($"!+1($7"Q(*/!"N(.$1'+*/-

'($".+$%/";+$[&1$/r"(".k!+*("'+"/$$+.%($"(E+*+N1'($";(*"
+!;*+$/";(*" [&12U!+%*(" fe!g" 6(/'(3" ($" e!"6(/'($"+"/$"
V(*/$"6(/'/$3"N(.E(*!+"/$"`/)+2/$"9"+"I7
P/"`/)+2/"9"_";($$X6+2".(%/*"[&+"/"6/*1/ST("'/";*('&%1-

vidade das companhias devedoras é inversa à das demais 

empresas consideradas: enquanto Nordeste, Rio Sul e 

Varig têm redução, Gol e TAM têm aumento de produção. 

Empresa Unidade 2004 2005 2006

NORDESTE

Assento.Km Oferecido ASS/KM @9J7@<< IB7B@9 17.734

Km Voados KM B7J<<7:<B 9@87JKI 143.744

Horas Voadas H I7BK:3AA J@I 225

RIO SUL

Assento.Km Oferecido ASS/KM BIA7:88" 239.025 49.053

Km Voados KM 2.449.914 87KI<7:A9" BKI7IA@

Horas Voadas H K7IB9 3.357 IK9

VARIG

Assento.Km Oferecido ASS/KM BJ7IA<7JJ:" BJ7KKJ7IKJ" 8J79@@7:::"

Km Voados KM @8B78897IK:" 203.242.749 KJ7AII78B<"

Horas Voadas H @K87J99 @JA78A8 8B<7JAK"

GOL

Assento.Km Oferecido ASS/KM J7J9B7J<8 13.293.017 8K7<<B7:8I"

Km Voados KM 9J7KBK7J@@ JJ7J<B7B<A" 8BI79<K7I:J"

Horas Voadas H K@7I@: 139.212 @8@7@<J"

TAM

Assento.Km Oferecido ASS/KM 20.355.700 @:7IAJ7@9B" B<7:9A7I:A"

Km Voados KM 8B@7<JJ7B<A" 8:K7<BI7<@J" @8I7B8K7AA:"

Horas Voadas H @@J79:I 313.304 374.452 

TOTAL

Assento.Km Oferecido ASS/KM IJ7<BB7BJB JA7@A@7B8J :@7:JB7K9A

Km Voados KM <8A7JBJ798I <:<7AAK788J <987<:978I9

Horas Voadas H I@K7AKA :BI7:KK 722.429

Tabela 5:"-*('&%161'/'+";(*"+!;*+$/"f@AA<=@AAIg

Fonte: ANAC – Adaptado pelos autores

y" 1!;(*%/.%+" *+$$/2%/*" [&+" +!" F&2V(" '+" @AAI" /" .1'/'+"
-*('&%16/"^/*1?"E(1"6+.'1'/3"("[&+"F&$%1E1N/"/"[&+'/")*&$N/"
nas operações da companhia. 

O1.'/"+!"@AAI3"("d*/$12";/$$(&";(*"$_*1/"N*1$+"+$%*&%&*/2"
.("$+%(*"/_*+(7"O"[&+)*/"'/"^/*1?";/*+N+"%+*"1.E2&+.N1/'("'1-
retamente tal situação, uma vez que as demais companhias 

'+!(*/*/!"/"/)$(*6+*"/"'+!/.'/"'+1\/'/";+2/"^/*1?7"O"'1-
E1N&2'/'+"'+"/'/;%/ST("'("$+%(*"Z"1.(;+*o.N1/"'/"N(!;/.V1/"
;('+"$+*"()$+*6/'/";+2/"`/)+2/"I3"/"[&/2"!($%*/"[&+"("?/-

.V("'+";*('&%161'/'+"()%1'(";+2/"H(2"+";+2/"`/!"F&.%/$".T("
$&;+*(&"/"[&+'/"'/"(E+*%/"'+"$+*61S($"'/"^/*1?7"O";*(;]$1-
to, em reportagem divulgada pela Agência Brasil, a ministra 

'("%&*1$!("Z"_;(N/3"C/*%/"D&;21Nb3"NV+?(&"/"/E1*!/*"[&+"/"
N*1$+"'/"^/*1?"/E+%(&"!/1$"(" %&*1$!("'("[&+"/"N*1$+"/_*+/" 
fOid s #4s #3"@AA:g3";*1.N1;/2!+.%+"+!"N(.$+[&M.N1/"
'+"*(%/$"(;+*/'/$";+2/"^/*1?"[&+"'+1\/*/!"'+"$+*"&%121Y/'/$7

Um Estudo Sobre Custos de Falência: O Caso da Recuperação Judicial da Varig S.A.

-+.$/*",(.%0)123"41("'+"5/.+1*(3"67"893".7"9:3";7"<"="8<3"!/1(>/?(7"@A8B
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5.2.3. Perda de Vendas
O";+*'/"'+"6+.'/$";('+"$+*"()$+*6/'/";+2/"N(!;/*/-

ST("'/" *+N+1%/"(;+*/N1(./23"`/)+2/":3" /.%+$"+"'+;(1$"'("
pedido de recuperação pela empresa.

Ganho GOL e TAM Perda VARIG Variação Total

Assento.Km Oferecido 8B7@KB788I =@A7:887<J< =:7<8J7BIJ

Km Voados J<79JJ7K8: =8A:78@@7J:A -22.533.953

Horas Voadas 8B<78J< =8<J799< -14.370

Tabela 6:"^/*1/ST("'+";*('&%161'/'+"f@AA9=@AAIg

Fonte: ANAC – Adaptado pelos autores

Empresa 2004 2005 2006

NORDESTE

Receita de Voo :B7KAI7KJI 8B7@J87J88 8798J7IAJ

Despesa de Voo 92.499.422 8@79A<7IIA <7JA:7IJJ

Resultado de Voo =8J79K@7<BI 777.150 =B7@JK7AJ8

Lucratividade =@9t It =@8:t

RIO SUL

Receita de Voo 88:7JI87JAA 9@7@AJ7I9I K7:AI7IAK

Despesa de Voo 143.005.143 II7:JA7B:: 8J7K<A7@9B

Resultado de Voo -25.143.344 -14.571.721 =K7@BB7I<<

Lucratividade =@8t =@Jt =K9t

VARIG

Receita de Voo :79IJ7B8A7KAI I7IBI7<:<7AJB @7II:7BIB7A:J

Despesa de Voo :7B@97K<J7K@I :7AIJ7KJK7AAK B79BB7<:J7<8I

Resultado de Voo @<@7BI87KJA -432.514.927 =JII78897BB:

Lucratividade Bt =:t =B@3<:t

GOL

Receita de Voo 87K9B7I:B7A@J @7I:B7:B87AI< B7:K<7J@J7::9

Despesa de Voo 87<J@7I@K7KBB 2.192.417.904 B7B:<798I7<9B

Resultado de Voo 471.043.095 <J87B8B78IA 420.312.322

Lucratividade @<t 8Kt 88t

TAM

Receita de Voo <78AA7A@<7IIK 97B<I7B887AKB I7:A<7JKJ7<IK

Despesa de Voo B7KBB7J@<7JBJ 978BJ78AA79@@ I78J:7:BK7@II

Resultado de Voo 8II78KK7JB8 @AJ7@8A79:8 517.159.203

Lucratividade <t <t Jt

TOTAL

Receita de Voo 8B7J8B7:::7BJK 8<7:@@7AAI7:A: 8B78:J7B8979BK

Despesa de Voo 8@7K::7KAJ7@I@ 8<7<:J7:K@7<:@ 8B788K7<J@7A:I

Resultado de Voo JB97JIK78@I 243.214.233 9J7JBB7<IB

Lucratividade =89t =It =B@9t

Tabela 7: 4+N+1%/$3"'+$;+$/$"+"*+$&2%/'($";(*"@AA<=@AAI"f4xg

Fonte: ANAC – Adaptado pelos autores

-('+=$+"()$+*6/*"%/.%(";+2/"[&+'/".(".k!+*("'+";/$$/?+1*($"
transportados quanto pela redução das receitas de voo que as 

companhias em recuperação apresentaram diminuição de suas 

6+.'/$7"`/!)_!"_";($$X6+2".(%/*"[&+3"/;+$/*"'+"/$"(&%*/$"'&/$"

Fernanda Karoliny Nascimento Jupetipe                 Poueri do Carmo Mário
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Empresa 2004 2005 2006

NORDESTE

Por Hora de Voo

Receita Média 88799B3BI 8I7AJ:3<I I7:9A39:

Custo Médio 14.459,79 8978<I389 21.371,30

Por Quilômetro Voado

Receita Média 19,22 25,45 8A39I

Custo Médio @<3AI @B3KI 33,45

Por Assento Quilômetro Oferecido

Receita Média 0,29 0,21 J93IB

Custo Médio A3BI 0,20 271,10

RIO SUL

Por Hora de Voo

Receita Média 8@7@BB3AJ 15.551,71 8B7K:I3AA

Custo Médio 8<7J<@3:9 8K7JK@3@J 27.271,00

Por Quilômetro Voado

Receita Média <J388 @I39: 24,47

Custo Médio 9J3B: 33,99 <:3:I

Por Assento Quilômetro Oferecido

Receita Média 0,33 0,22 8K:3JJ

Custo Médio 0,40 A3@J BJI38@

VARIG

Por Hora de Voo

Receita Média 25.931,75 @B7IKB38J 8K7:JI3@9

Custo Médio 25.101,33 25.237,33 @I7@883A8

Por Quilômetro Voado

Receita Média 35,51 B@3I9 27,20

Custo Médio B<3BJ B<3:J BI3AB

Por Assento Quilômetro Oferecido

Receita Média 0,20 0,17 0,14

Custo Médio 0,19 A38J 0,19

GOL

Por Hora de Voo

Receita Média @87AK83JA 8K7AJ83@A 8:7J:K3@A

Custo Médio 8I7AAI39A 8979<93JA 897JKJ3KA

Por Quilômetro Voado

Receita Média 33,10 29,90 @:3JA

sentado pelas empresas em relação às atividades desenvolvi-

'/$3"N(!(";('+"$+*"()$+*6/'("./"`/)+2/"J7
P+$%/" %/)+2/"_";($$X6+2";+*N+)+*"[&+"($"N&$%($"!_'1($"'/"

Varig aumentaram ao longo do tempo. A Gol manteve seus cus-

%($"*+2/%16/!+.%+"+$%06+1$"+"/"`OC"%/!)_!"($"!/.%+6+"N(.$-
%/.%+$3"N(!"+\N+ST("'($"N&$%($"*+E+*+.%+$"/("/$$+.%(";(*"[&12U-

!+%*("(E+*+N1'(3"[&+"%/!)_!"$(E*+*/!"+2+6/ST(7""

Tabela 8:"4+N+1%/"+"N&$%("!_'1($";(*"+!;*+$/"+!"4x"f@AA<=@AAIg

principais companhias do setor terem aumentado suas vendas, 

+$$+"/&!+.%(".T("E(1"(")/$%/.%+";/*/"/)$(*6+*"/$";+*'/$"N/&$/-
das pela crise da Varig e suprir a demanda do setor.

5.2.4. Aumento do Custo Operacional
h"N(!;(*%/!+.%("'($"N&$%($3"/("2(.?("'(";+*X('("/./21$/-

'(3";('+"$+*"()$+*6/'(";+2/$"6/*1/SW+$"'("N&$%("!_'1("/;*+-

Um Estudo Sobre Custos de Falência: O Caso da Recuperação Judicial da Varig S.A.

-+.$/*",(.%0)123"41("'+"5/.+1*(3"67"893".7"9:3";7"<"="8<3"!/1(>/?(7"@A8B
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Custo Médio 25,20 24,40 24,70

Por Assento Quilômetro Oferecido

Receita Média 0,22 0,20 0,20

Custo Médio 0,17 A38I 0,17

TAM

Por Hora de Voo

Receita Média 17.937,24 8:7AI<3BA 17.905,90

Custo Médio 17.210,13 8I7BKK3:< 8I79@<3:K

Por Quilômetro Voado

Receita Média 30,95 @K3JA 31,00

Custo Médio @K3IK @J3IB @J3IA

Por Assento Quilômetro Oferecido

Receita Média 0,20 0,19 192,94

Custo Médio 0,19 0,19 8:J3AI

Fonte: ANAC - Adaptado pelos autores

-/*/" E/N121%/*"/"/.021$+"'($"N&$%($"!_'1($"'/$"+!;*+-

$/$3"+2+$" E(*/!"+$%*&%&*/'($"./" E(*!/"'+";*(;(*ST("'($"
N&$%($"!_'1($"+!"*+2/ST("Z$"*+N+1%/$"!_'1/$"'(";+*X('(3"
N(.E(*!+"`/)+2/"K7

Comparando-se os percentuais do custo médio em rela-

ST("Z"*+N+1%/"!_'1/";(*";+*X('(3"()$+*6/=$+"[&+"/$"+!;*+$/$"
+!"*+N&;+*/ST("()%16+*/!3"*+2/%16/!+.%+3"N&$%($"!/1(*+$"'("
[&+"/$"*+N+1%/$"()%1'/$3"1.'1N/.'("%+*"V/61'(";*+F&XY("+!"$&/$"

Empresa 2004 2005 2006

NORDESTE

Por Hora de Voo 8@938It K<389t B8I39Kt

Por Quilômetro Voado 8@938Jt K<389t B8I3:It

Por Assento Quilômetro Oferecido 8@<38<t K93@<t B8I39Kt

RIO SUL

Por Hora de Voo 8@83BBt 8@:3K8t 8K938Bt

Por Quilômetro Voado 8@83BBt 8@:3KBt 8K938Jt

Por Assento Quilômetro Oferecido 8@83@8t 8@:3@:t 8K938Bt

VARIG

Por Hora de Voo KI3JAt 8AI39@t 8B@3<:t

Por Quilômetro Voado KI3J@t 8AI39@t 8B@3<It

Por Assento Quilômetro Oferecido K93AAt 8A93JJt 8B93:8t

GOL

Por Hora de Voo :93JKt J83<:t JJ3K@t

Por Quilômetro Voado :I38Bt J83I8t JJ3J9t

Por Assento Quilômetro Oferecido ::3@:t JA3AAt J93AAt

TAM

Por Hora de Voo K93K9t KI388t K@3@Kt

Por Quilômetro Voado K93KBt KI3A:t K@3@It

Por Assento Quilômetro Oferecido K93AAt 8AA3AAt K@3@Kt

Tabela 9: -*(;(*ST("'($"N&$%($"+!"*+2/ST("Z"*+N+1%/"f@AA<=@AAIg

Fonte:"#2/)(*/'(";+2($"/&%(*+$
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(;+*/SW+$7"h"!+$!(".T("E(1"()$+*6/'("./$"'+!/1$"+!;*+-

$/$3"[&+"()%16+*/!";*(;(*ST("'($"N&$%($"!+.(*"[&+"'/$"*+-

ceitas, acenando para um resultado operacional positivo.

97@797"4+'&ST("'($"i&N*($
O"/.021$+"'/"*+'&ST("'($"2&N*($"E(1"*+/21Y/'/";(*"!+1("

'/"N(!;/*/ST("'("X.'1N+"'+"2&N*/%161'/'+"'/$"N(!;/.V1/$"
em recuperação com os da Gol e da TAM. A lucratividade 

E(1"()%1'/";+2/"'161$T("'("*+$&2%/'("'+"6((";+2/"*+N+1%/"'+"
6((7"O?*&;/.'(=$+"($"X.'1N+$"'+"2&N*/%161'/'+";(*"+!;*+-

$/3"/;*+$+.%/'($"./"`/)+2/":3"%+!=$+"/"`/)+2/"8A7
-+2($"X.'1N+$"/;*+$+.%/'($3";('+=$+"1.E+*1*"[&+3".(";+-

*X('(" '+" @AA<" /" @AAI3" /$" N(!;/.V1/$" +!" *+N&;+*/ST("
%16+*/!"X.'1N+$"'+"2&N*/%161'/'+"$1?.1E1N/%16/!+.%+"!+.(-

res em relação aos da Gol e aos da TAM.

Empresa 2004 2005 2006

NORDESTE =@9t It =@8:t

RIO SUL =@8t =@Jt =K9t

VARIG Bt =:t =B@3<:t

GOL @<t 8Kt 88t

TAM <t <t Jt

Tabela 10:"z.'1N+"'+"2&N*/%161'/'+";(*"+!;*+$/"@AA<=@AAI

Fonte: ANAC – Adaptado pelos autores

A redução dos lucros da Varig pode ser vista como 

N(.$+[&M.N1/"'/"F&.ST("'+"60*1($"E/%(*+$"(;+*/N1(./1$"+"
E1./.N+1*($3"N(!("/"*+'&ST("'/";*('&%161'/'+"+"'/$"6+.-

'/$3"("/&!+.%("'($"N&$%($3"/"'1E1N&2'/'+"+!"()%+*"N*_'1-
%($" +" %/!)_!" '+61'(" Z" /21+./ST(" '/"  .1'/'+" -*('&%16/"
^/*1?7"`('($"+$$+$"N(.'1N1(./.%+$"*+&.1'($"N(.%*1)&X*/!"
;/*/"[&+"/"+!;*+$/"%16+$$+"$+&$"2&N*($"'1!1.&X'($"'&*/.-

%+"(";+*X('("'+"$&/"*+N&;+*/ST(7

97@7I7"R.N/;/N1'/'+"'+"h)%+.ST("'+",*_'1%(
Na documentação processual, a Varig declarou ter pas-

$/'(";(*"'1E1N&2'/'+$"E1./.N+1*/$"+";/*/"()%+*"N*_'1%(3"/E1*-
!/.'("[&+"("1.+'1%1$!("'/"i+1"'+"4+N&;+*/ST("+"Q/2M.N1/"
+$%/6/"'1E1N&2%/.'("/"()%+.ST("'+".(6($"*+N&*$($7"
O" +!;*+$/" *+2/%(&" [&+" /;]$" /" 1!;+%*/ST(" '(" ;*(N+$-

$(" ;/$$(&"/" $(E*+*" *+$%*1SW+$" '+" N*_'1%(3" N(!;*(!+%+.'("
("$+&"E2&\("'+"N/1\/3"+"[&+"'+61'("/"+$$+";*()2+!/"+$%/6/"
correndo risco de perder algumas aeronaves por descum-

primento de pagamento do contrato de arrendamento das 

!+$!/$7"O"^/*1?"+\;U$"[&+3"2(?("/;]$"/"'16&2?/ST("'("$+&"
;+'1'(" '+" *+N&;+*/ST(3" $+&$" ;*1.N1;/1$" E(*.+N+'(*+$" .("
d*/$12" f-+%*()*/$3"DV+223"#$$(3" R.E*/+*("+" RdCg3"+" %/!)_!"
E(*.+N+'(*+$".("+\%+*1(*3";/$$/*/!"/"+\1?1*";/?/!+.%($"Z"
vista, sendo que antes do processo estas mesmas empre-

sas concediam prazos para o pagamento das compras de 

1.$&!($"+"$+*61S($7"`/!)_!"/E1*!(&"[&+3"/;]$"("/.k.N1("
da recuperação, as administradoras de cartões de crédito 

.(" d*/$123" [&+" N(**+$;(.'1/!" /" &!/" ;/*N+2/" $1?.1E1N/%16/"
das vendas de passagens aéreas da Varig, passaram a 

*+[&+*+*"/&!+.%("'($"'+;]$1%($"+!"?/*/.%1/3"?+*/.'("1!-

;/N%("'+"/;*(\1!/'/!+.%+"4x"@9"!12VW+$"!+.$/1$".("$+&"
E2&\("'+"N/1\/7
O"^/*1?" %+6+";*()2+!/$"N(!"E&.N1(.0*1($"+"/+*(./6+$"

'+61'("Z"+$N/$$+Y"'+"N/1\/7"-(*".T("N&!;*1*"N(!"($";/-

gamentos de salários dos seus empregados, era iminente 

o risco de greve e paralisação total de suas operações. 

Em relação às aeronaves, houve retenção de alguns mo-

%(*+$";+2/"H#",+2!/"i%'/3"+!;*+$/";+*%+.N+.%+"/("H*&;("
H#" *+$;(.$06+2";+2/"!/.&%+.ST("'+"!(%(*+$"+" %&*)1./$"
utilizados nos aviões da Varig. A ausência desses moto-

res estava gerando perda de receita pela inoperância das 

/+*(./6+$"[&+"'+;+.'1/!"'+2+$7"O"^/*1?"%/!)_!"%+6+"60-

*1/$"/+*(./6+$";/*/21$/'/$"'+61'("Z"E/2%/"'+"*+N&*$($";/*/"
reposição de peças e realização de manutenção, aumen-

tando a sua perda de receita operacional e, consequente-

!+.%+3"N(2/)(*/.'(";/*/"/"*+'&ST("'($"$+&$"2&N*($7"
De acordo com o processo de recuperação, a Varig conta-

%(&"60*1/$"1.$%1%&1SW+$"E1./.N+1*/$3";(*_!".+.V&!/"$+"'1$;U$"
/" E(*.+N+*"*+N&*$($"$&E1N1+.%+$"+"'+"N&*%(";*/Y(";/*/"/"+!-

;*+$/"!+2V(*/*"/"$&/"$1%&/ST("E1./.N+1*/7"L1/.%+"'+$$+"N(.-

%+\%(3"/"+!;*+$/"61&"N(!("$/X'/";/*/"($";*()2+!/$"1!+'1/%($"
'+"N/1\/"/"6+.'/"'/$"/SW+$"'+"'&/$"'+"$&/$"$&)$1'10*1/$3"/"
Varilog e a Vem. Posteriormente, houve a venda da Unidade 

-*('&%16/"^/*1?"+"%/!)_!"'("/N+*6("'+"()*/$"'+"/*%+"[&+"/"
N(!;/.V1/"/N&!&2(&"'&*/.%+"$&/"+\1$%M.N1/7"

6. Considerações Finais
#$%+"%*/)/2V("%+6+"N(!("()F+%16(";*1.N1;/2"+$%1!/*"+"+61'+.-

ciar os custos diretos e indiretos em que a Varig incorreu, de-

61'("/("$+&";*(N+$$("'+"*+N&;+*/ST("F&'1N1/27"O;]$"/.021$+"'("
N/$("+"N(.$1'+*/.'("/$"21!1%/SW+$"'+"/N+$$("Z$"1.E(*!/SW+$3"
_";($$X6+2"/E1*!/*"[&+"("N&$%("'1*+%("'(";*(N+$$("+!"*+2/ST("
ao ativo salvaguardado pela Varig, assim como em relação 

Z" $&/"'X61'/3" _" *+2/%16/!+.%+")/1\(" f!/%+*1/21'/'+gr" A39Bt"+"
A38It3" *+$;+N%16/!+.%+7" P(" +.%/.%(3" ;/*/" &!/" N(!;/.V1/"
[&+"$+"+.N(.%*/6/"+!"N*1$+3"($"6/2(*+$"/)$(2&%($"$+" %(*./!"
$1?.1E1N/%16($3" /?*/6/'($" ;+2(" E/%(" '+" ($" '+$+!)(2$($" %+*+!"
sido constantes para permitir o andamento do processo. Tais 

'+$+!)(2$($";1(*/*/!"/"$1%&/ST("'/"*+N+$$T("E1./.N+1*/";+2/"
qual a empresa passou.

Quanto aos custos indiretos da recuperação da Varig, 

.+$%/" ;+$[&1$/" (" ()F+%16(" E(1" 1'+.%1E1N0=2($" +" '+$N*+6M=2($7"
O;]$"/"+\;($1ST("+"/.021$+"'($"'/'($"()%1'($3";('+=$+"/E1*-
!/*"[&+"/"^/*1?"1.N(**+&"+!";+*'/$"'+61'("/("E/%("'+"+$%/*"
em recuperação, que podem ser caracterizadas como cus-

tos indiretos – custos de oportunidade. 

L&*/.%+"(";+*X('("/./21$/'(3"($"*+$&2%/'($"(;+*/N1(./1$"
da Varig pioraram. Houve redução da produtividade, suas 

6+.'/$"'1!1.&X*/!3"$+&$"N&$%($"(;+*/N1(./1$"/&!+.%/*/!"
+3" N(.$+[&+.%+!+.%+3" $+&$" *+$&2%/'($" E(*/!" 1!;/N%/'($"
negativamente. Além da conjuntura operacional, a em-

;*+$/" +.E*+.%(&" *+$%*1SW+$" Z" ()%+.ST(" '+" N*_'1%($3" (" [&+"
limitou ainda mais as tentativas de superação da crise e 

pressionou a administração a tomar decisões que prova-

velmente não tomaria, caso a empresa não estivesse em 

*+N&;+*/ST(3"N(!(";(*"+\+!;2("/"6+.'/"'+"$&)$1'10*1/$"+"
'/";*];*1/" .1'/'+"-*('&%16/"^/*1?7"P+$%+"$+.%1'(3"/"$&/"
recuperação pode indicar que houve apenas um processo 

'+";*(N*/$%1./ST("./" 21[&1'/ST("'+" /%16($3" E/%(" [&+"(N(*-

Um Estudo Sobre Custos de Falência: O Caso da Recuperação Judicial da Varig S.A.

-+.$/*",(.%0)123"41("'+"5/.+1*(3"67"893".7"9:3";7"<"="8<3"!/1(>/?(7"@A8B
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reria em menor tempo se o pedido de recuperação tivesse 

$1'(".+?/'("+"/"E/2M.N1/"%16+$$+"$1'("1.$%/2/'/"'1*+%/!+.%+7
h" /.'/!+.%(" '/" *+N&;+*/ST(" F&'1N1/2" '/" ^/*1?" %/!)_!" E(1"

prejudicado pelos custos indiretos em que a empresa incorreu 

durante o processo, principalmente, devido à venda da Unidade 

-*('&%16/"^/*1?"f -^g"[&+"*+'&Y1&"$&)$%/.N1/2!+.%+"/"$&/"N/;/-
N1'/'+"(;+*/N1(./2"+"N(!;*(!+%+&"/";*1.N1;/2"E(.%+"'+"()%+.ST("
'+"*+N&*$($"'/"+!;*+$/7"D+!"/" -^"+"N(!"?*/.'+$"'1E1N&2'/'+$"
;/*/"()%+.ST("'+"N*_'1%(3".T("V/61/"E(.%+$"'+"*+N&*$($"$&E1N1+.%+$"
para o pagamento dos credores, tornando a recuperação inviável.

-/*/"/"^/*1?3"/"*+N&;+*/ST(".T("/%1.?1&"("$+&";*(;]$1%(3"
$+"N(.$1'+*/'($"%('($"($"E/%($"+"'/'($"/./21$/'($".+$%/";+$-
[&1$/7"O"+!;*+$/"1.N(**+&"+!"?*/.'+$"'+$;+$/$j";/*%+"N(.-

$1'+*06+2"'("$+&";/%*1!U.1("E(1" 21[&1'/'/3")+!"N(!("/" -^3"

'&/$"$&)$1'10*1/$"+"@9t"'/$"/SW+$"'/"$&/"N(.%*(2/'(*/j"!/1$"
'+"N1.N("!12"E&.N1(.0*1($"E(*/!"'+!1%1'($"+3";/*/"($"N*+'(*+$3"
*+$%(&"&!/"N(!;/.V1/"21!1%/'/"(;+*/N1(./2!+.%+"+"N(!"'X61-
'/"'+"!/1$"'+"N1.N(")12VW+$"'+"*+/1$"f4x"9")1g7"D+"/"*+N&;+-

*/ST("%16+$$+"$1'(".+?/'/"+"/"E/2M.N1/"'+N*+%/'/3"/("!+.($"
/"%/\/"'+"*+N&;+*/ST("'($"N*+'(*+$";('+*1/"%+*"$1'("!/1(*"Z"
_;(N/7"`/2" /.021$+" $+")/$+(&"/;+./$".($"'/'($"+" ;+*X('("
analisado, sendo esta uma oportunidade de nova pesquisa, 

%+.'("+!"61$%/"("'+$'()*/!+.%("'("*+E+*1'("N/$(3"[&+"N&2!1-
nou no retorno ao processo de recuperação da Varig. Analisar 

("N(.%+\%("+"("1!;/N%("'+$%/"'+N1$T(3")+!"N(!("("+E+1%("'("
tempo em decisões judiciais de processos de recuperação, 

pode aclarar mais a relação da legislação e do Judiciário no 

resultado desses e seus consequentes custos.
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