RECUPERACAO EMPRESARIAL
Utilizagdo das demonstracdes contibeis
pelos profissionais do direito nos casos concretos

ALEXANDRE DEMETRIUS PEREIRA

Demonstrag¢des contabeis e recuperagdo de empresas em crise. Inovagdes e
criticas a Lei 11.101/2005 no que toca as demonstragdes contabeis exigidas: A
demonstracdo de resultados acumulados; A auséncia de corregdo monetdria
das demonstracgdes; O relatdrio de fluxo de caixa; Balango Patrimonial (BP).
Demonstragdo do resultado do exercicio (DRE). Demonstragdo de mutagoes
no patriménio liquido e de lucros e prejuizos acumulados (DMPL e DLPA).
Como analisar as demonstragdes?: A analise de indices; Andlise vertical e ho-
rizontal. Conclusdes de andlise. Os modelos de predicdo de faléncia com base
nas demonstragdes contdbeis e sua aplicabilidade as recuperagées empresa-
riais: Calculos utilizando os modelos. A guisa de conclusdo: a aplicabilidade
das andlises e modelos pelos operadores do direito, notadamente pelo Poder

Judicidrio. Lista de referéncias.

presente trabalho busca analisar

a aplicagdo pratica dos dados
constantes das demonstragdes contabeis
apresentadas pelas empresas em recupera-
¢do, verificando a viabilidade de seu uso
pelos operadores juridicos (juizes, advo-
gados, promotores de justiga, etc.) na rea-
lizagdo de progndsticos quanto & superve-
niéncia de uma situacio de faléncia.

Demonstragdes contibeis
e recuperacdo de empresas em crise

Nas antigas concordatas e nas atuais
recuperagdes (judiciais ou extrajudiciais)
a escrituragdo tem papel ainda de maior
relevincia do que aquele presente nas fa-
Iéncias. Isso porque, ao contrario do que
ocorre quando se possui uma situagdo fa-
limentar previamente definida, € necessa-
rio que se visualize com grande precisio a

probabilidade de reerguimento da empre-
sa. Para tanto, a escrituragdo empresarial
fornece aos credores, ao Poder Judiciario
e aos membros do Ministério Publico, in-
formagdes preciosas para a determinagéo
da viabilidade econémica da empresa.

Nas recuperagdes judiciais e extraju-
diciais sem o consenso da totalidade dos
credores (em que a homologagdo tornara
o conteudo do plano impositivo ou obri-
gatério aos credores dissidentes).! faz-se
necessario a apresentacio dos seguintes

1. Nio sera necessdria a apresentagio das de-
monstragdes no caso de recuperagio extrajudicial
consensual, também denominada de “ndo obrigato-
ria” (art. 162 da Lei 11.101/2005), uma vez que, es-
tando os credores signatérios previamente de acordo
com o plano de recuperagdo e inexistindo impug-
nagdes, ndo haveria razdo para a juntada aos autos
desses relatorios contédbeis.
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documentos contdbeis, nos termos Lei
11.101/2005, art. 51 e 163, § 6° I1.?

* As demonstragdes contdbeis relati-
vas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e
as levantadas especialmente para instruir
o pedido, confeccionadas com estrita ob-
servancia da legislagdo societdria aplicd-
vel e compostas obrigatoriamente de:

» Balango patrimonial,

» Demonstracéo de resultados acu-
mulados,

» Demonstragdo do resultado desde o
ultimo exercicio social,

* Relatério gerencial de fluxo de cai-
xa e de sua projecdo.

Devemos aqui verificar que a legisla-
¢éo atual ampliou ainda mais os requisitos
referentes 4s demonstragdes contébeis,
exigindo os relatérios referentes a trés
exercicios, além daqueles confeccionados
imediatamente antes do pedido, ao contra-
rio da norma revogada que fazia referéncia
tdo-somente ao Gltimo exercicio.’

O motivo das demonstra¢des abran-
gerem mais de um exercicio destina-se a
possibilitar aos credores e aos demais des-
tinatarios da informagdo contabil acom-
panhar a evolugio da atividade econdmi-
ca do devedor no tempo, viabilizando a
elaboracdo de comparagﬁes,“ tendéncias e

2. As demonstragdes das microempresas e
empresas de pequeno porte, nos termos do art. 51,
§ 22, da Lei 11.101/2005, serfo as exigidas pela sua
legislag@o de regéncia.

3. V. Decreto-lei 7.661/1945, art. 159, § 1%
Utilizando-se de trés colunas de valores em cada
demonstrativo, cada qual referente a um exercicio,
é possivel, em um anico documento, apresentar 0s
relatorios nos termos exigidos pela Lei 11.101/2005.
Essa forma melhora, inclusive, a visualizagdo dos
niimeros, além de proporcionar imediata compara-
bilidade. Por questdes de espago fisico e dimensio-
namento, traremos no presente texto exemplos com,
no maximo, duas colunas.

4. E importante um pequeno detalhe na ques-
tio da comparabilidade dos valores de exercicios
apresentados. Primeiramente, por ndo haver corre-
¢fo monetéria, como veremos mais adiante, pode-
ra haver sérias distor¢des na informagio contabil,
uma vez que se comparard, em regra, valores em
moeda de diferente poder aquisitivo. Ao depois, a

maior previsibilidade dos respectivos re-
sultados futuros.’

Cabe-nos aqui langar algumas breves
explicagdes sobre as demonstragdes con-
tabeis exigidas pela legislagdo referente a
recuperagio, bem como verificar sobre a
possibilidade de serem os dados ali ine-
rentes utilizados, com razoavel dose de
certeza, para predizer uma eventual fa-
léncia.

Nesse sentido, algumas questdes se
pdem e serfio a seguir formuladas para de-
bate e concluséo final:

1) Quais sdo as possiveis criticas e
inovagdes no tocante as demonstragoes
contabeis exigidas pela Lei 11.101/2005?

2) Quais sdo e como devem ser apre-
sentadas as demonstragoes?

3) Que informagdes as demonstra-
¢bes contdbeis exigidas pela Lei 11.101/
2005 apresentam e como é possivel ana-
lisa-las?

4) Hd como o juiz retirar alguma in-
formagdo dos demonstrativos contdbeis

comparagdo dos trés ultimos exercicios findos com
as demonstragdes levantadas especialmente para
instruir o pedido de recuperagdo pode ndo ser apro-
priada, pois poder-se-ia comparar valores referentes
a periodos de tempo distintos (p.ex., lucro liquido
do periodo anual do ultimo exercicio com o lucro
apurado até o segundo més do exercicio atual), o que
poderd levar a interpretagdes equivocadas, princi-
palmente em atividades sazonais ou parcialmente
descontinuadas.

5. Justamente por possuirem as demonstragdes
contébeis a caracteristica de predigao dos resultados
futuros, as normas internacionais de contabilidade
(IFRS) exigem que a companhia indique em sua
Demonstragio de Resultado de Exercicio se algum
setor ou atividade relevante foi paralisado (desconti-
nuado), apresentando seu resultado separadamente.
Isso porque, a apresentagdo conjunta de resultados
de operagdes descontinuadas pode induzir o usudrio
da demonstra¢fo que referida atividade permanece-
rd em continuidade nos exercicios seguintes, geran-
do, pois, expectativas de receitas (que, na verdade, ja
se encerraram), Isso ndo consta na Lei 6.404/1976,
muito embora esteja presente no Oficio-Circular/
CVM/SNC/SEP 1/2005. Também pelo mesmo mo-
tivo, as normas internacionais determinam a sepa-
ragdo da demonstragio por segmentos.
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apresentados com o pedido de recupera-
¢do que lhe aponte a viabilidade econémi-
ca ou o risco de determinado empresdrio
vir posteriormente a falir? Em caso posi-
tivo, poderd o juiz negar o processamento
da recuperagdo judicial, considerando,
com base nas demonstragdes contdbeis,
que a atividade empresarial que ali se
apresenta é inviavel?

Inovacoes e criticas a Lei 11.101/2005
no que toca ds demonstragdes
contdbeis exigidas

A demonstracdo
de resultados acumulados

Ao invés de exigir, como fazia o De-
creto-lei 7.661/2005, a demonstracdo de
lucros e prejuizos acumulados (DLPA),
a Lei 11.101/2005 exigiu a apresentagdo
de demonstracdo de resultados acumu-
lados, a qual ndo € prevista na legislagio
societaria.

Veja-se que a DLPA simplesmente
visa a demonstrar as causas e origens de
uma conta do balango patrimonial, qual
seja a de lucros e prejuizos acumulados
no periodo de um exercicio. Assim, bus-
car-se-a demonstrar se o lucro ou prejuizo
teve origem na atividade operacional, se
houve capitalizagdo de lucros e reservas,
se houve distribuigdo, etc. Parte-se dos
valores da conta lucros e prejuizos acu-
mulados de um exercicio, somando-lhe
e subtraindo-lhe valores concernentes
as respectivas origens e aplicagdes para
chegar aos valores desta mesma conta no
exercicio seguinte.

No entanto, usualmente ndo se acu-
mulam valores em contas de resultado.
A receita operacional bruta e as despe-
sas operacionais, por exemplo, servem
precipuamente para justificar o lucro do
respectivo exercicio, sendo finalizadas ao
final de cada periodo. Alis, ndo ha qual-
quer razdo para a apresentagdo de contas
de resultado acumuladas (somadas), en-
globando varios exercicios, pois 0 que in-

teressa ao usuario da informagéo contébil
¢ justamente verificar a evolugio de tais
contas conforme o tempo.

Diante disso, a exigéncia gerou algu-
mas perplexidades na doutrina. Alguns
entendem que a determinagio da legisla-
¢do ndo passou de um equivoco do legis-
lador, devendo ser apresentada a demons-
tragdo de lucros e prejuizos acumulados
(DLPA) e nio a demonstragio de resul-
tados acumulados, ou mesmo que quais-
quer das duas estejam prejudicadas, dada
a falta de clareza do legislador.

O equivoco ¢ apontado por Isidoro
Fabrinni, em artigo sobre o tema:® “Ape-
nas como ressalva, vale observar uma in-
correcdo na alinea ‘b’ deste inciso I, como
também no art. 105 — I — b — onde consta:
‘demonstragdo de resultados acumulados’.
Nio existe demonstragdo contabil com
essa denominagdo. Ou o legislador preten-
de se referir a ‘demonstragdo do resultado
do exercicio’ (...) ou & ‘demonstracgio de lu-
cros ou prejuizos acumulados’, que a meu
ver ndo faria sentido nesse contexto. De
qualquer forma, fica prejudicada a exigén-
cia da alinea ‘b’ do inciso II do art. 51”.

A Professora Raquel Sztajn (2005:
251), com a pertinéncia que lhe é pecu-
liar, também leciona sobre o assunto:’
“Mas o legislador se refere a demonstra-
tivo de resultados acumulados. Que tipo
de peca contabil é essa? Aquela em que
os resultados dos trés periodos anuais sdo
somados, tal como se dd com o balango?
Ou aquela em que sdo apresentados lado
a lado para fins de confronto? Se o que
se tinha em mente era somar resultados
anuais, o risco é que se computem dupla-
mente aqueles transferidos para o balango
de encerramento do exercicio que, por for-
¢a do processo contabil, estdo, em alguma

6. Isidoro Fabbrini, “Inovagdes contabeis na
Lei de Faléncias — 117, Gazeta Mercantil, 2005.

7. Licdo inserida na obra: Comentdrios a
Lei de Recupera¢do de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005, coords. Francisco Satiro de Souza Ji-
nior ¢ Antonio Sérgio A. de Moraes Pitombo.



284 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-151/152

medida, refletidos no balango inicial do
ano seguinte. Se o que se pretende € que 0s
resultados sejam apresentados lado a lado,
a pega ndo tem utilidade, porque pode ser
obtida pela s6 justaposi¢io dos demons-
trativos anuais”.

Realmente, a referéncia do legislador
causa sérias duvidas. Isso porque as con-
tas de resultado acumulam valores duran-
te algum periodo de tempo (normalmente
um exercicio), superado o qual seus valo-
res sdo transferidos para uma conta Gnica
(apuragdo do resultado do exercicio). O
saldo desta tiltima conta, por sua vez, € or-
dinariamente transferido para a conta de
lucros e prejuizos acumulados, tornando
“zerados™ todos os saldos das contas de
resultado.

No entanto, na tentativa de salvar o
texto legal, podemos ressaltar que o de-
monstrativo de resultados acumulados néo
é um desconhecido da ciéncia contabil,
havendo autores que o tratam como mero
somatorio dos valores finais das contas de
resultados apresentadas na demonstragdo
de resultado do exercicio (DRE).! Desti-
nar-se-ia, justamente, a hipdtese aventada
pela Professora Rachel Sztajn, qual seja, 4
soma dos periodos dos exercicios em ana-
lise, mesmo que seja de utilidade muito
duvidosa em termos de informagdo con-
tabil ao usuario.

A auséncia de corre¢do monetdria
das demonstra¢des

Um dos maiores problemas em termos
de demonstragdes contabeis, presente em
nosso ordenamento a partir da vigéncia da
Lei 9.249/1995, € a auséncia de corregéo
monetéria nas demonstragdes contabeis.

Com efeito, isso distorce a os valores
das demonstra¢des respectivas, apresen-
tando ao usudrio informagio contabil vie-

8. A utilizagdo desse relatério pode ser vista
na obra da Fundag#io Instituto de Pesquisas Conta-
beis, Atuariais e Financeiras, Aprendendo Contabi-
lidade em Moeda Constante.

sada e muitas vezes ndo correspondente &
realidade. Sem preocupacio com a rigidez
dos critérios contabeis relativos as ope-
ragdes em moeda constante, tentaremos
demonstrar a seguir como essa distorgido
ocorre, grosso modo.

Imaginemos que nos ultimos trés
exercicios contabeis anteriores ao pedido
de recuperagdo, o lucro liquido apresen-
tado por uma sociedade empreséiria seja
respectivamente de R$ 100.000,00; R$
102.000,00 ¢ R$ 110.000,00. Ora, a im-
pressdo que o credor desavisado podera
ter € que a sociedade devedora apresenta
tendéncia de aumento de lucro, podendo
existir algum problema eventual de liqui-
dez temporaria para que esta venha a soli-
citar sua recuperagao.

No entanto, se inserirmos no curso
do segundo exercicio acima mencionado
uma inflagdo de 5%, e de 10% no curso
do terceiro exercicio, veremos, numa ana-
lise sumaria e perfunctoria, que a empresa
pode estar apresentando justamente uma
tendéncia de prejuizo.

De fato, para compararmos, gros-
so modo, os valores acima mencionados,
deveriamos verificar que tivemos uma
inflagio acumulada, entre o primeiro
exercicio e o terceiro, de 15,5% (contando
5% mais 10% de inflagdo, usando crité-
rio de acumulagio composto).” Assim, os
R$ 110.000,00 do ultimo exercicio deve-
riam ser comparados com RS 115.500,00
(100.000 x 1,155) do primeiro exercicio e
com R$ 112.200,00 do segundo exercicio
(102.000 x 1,1).

Logo, considerando a inflagdo, gros-
so modo, tivemos resultados decrescentes
nos exercicios subseqiientes, respectiva-
mente de R$ 115.500,00; R$ 112.200,00 e
R$ 110.000,00.

9. Acompanhe o leitor a conta, lembrando que
um acréscimo de 10% é obtido multiplicando o valor
original por 1,1 e o acréscimo de 5% € obtido multi-
plicando o valor original por 1,05. Assim, temos: 1,1
x 1,05 = 1,155 - 1 = 0,155 x 100 = 15,5%.
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Seria desejavel, portanto, que para os
efeitos de apresentagdo em recuperagio
empresarial, os demonstrativos contabeis
fossem elaborados com observincia da
corre¢do monetaria integral, nos moldes
anteriormente mencionados pela Instru-
¢do 191 da CVM.

Do mesmo modo, a auséncia de cor-
re¢io monetaria prejudica a apresentagdo
de resultados acumulados, nos termos
sugeridos anteriormente, uma vez que o0s
valores inseridos nas contas de resultado
dos diversos exercicios estio em moedas
de datas diferentes e, obviamente, nio
possuem o mesmo poder aquisitivo. Isso
resulta no fato de que sua soma pode gerar
sérias distorgdes de interpretacdo, pois as
quantias expressas monetariamente tém
diferentes valores no tempo.

O relatdrio de fluxo de caixa

Outra inovagdo da legislagdo atual é a
exigéncia da apresentagdo de um relatorio
de fluxo de caixa, abrangendo no minimo
os trés exercicios antecedentes ao pedido
de recuperagdo, devendo haver ainda a
respectiva projecdo de caixa futuro.

Primeiramente, ndo se deve con-
fundir o relatorio gerencial de fluxo de
caixa exigido pela Lei 11.101/2005 com
a demonstra¢do de fluxo de caixa (DFC)
exigida pela Lei 6.404/1976, com as modi-
ficagdes inseridas pela Lei 11.638/2007.

Isso porque a DFC tem apenas o pro-
posito de demonstrar as causas da varia-
¢do do caixa de um exercicio para outro,
voltando-se para o passado. Parte de sal-
dos de caixa ja conhecidos, buscando ex-
plicar apenas quais foram os motivos de
sua variagdo. Exemplificativamente, se
num exercicio inicial tivemos um saldo de
caixa de R$ 100.000,00 e no subseqiiente
tenha referido saldo apresentado o valor
de R$ 200.000,00, a DFC buscara expli-
citar ao usudrio da informagfo contabil de
onde provieram 0s Tecursos que aumen-
taram o valor do caixa, ou seja, se foram
provenientes da atividade (p.ex., lucro

operacional, receitas financeiras, receitas
ndo operacionais, etc.), de financiamen-
tos (p.ex., aumentos de capital, tomada
de empréstimos, etc.) ou de investimentos
(p.ex., aplicagiio de recursos em imobili-
zado, etc.).

Ja o relatorio gerencial tem intuito di-
verso. Busca demonstrar ao gestor a situa-
¢do de caixa do ente empresarial em de-
terminado momento do tempo, bem como
fazer predicdes futuras de fluxo de caixa.

A avaliagdo do caixa é de suma im-
portdncia na gestdo empresarial, tendo,
muitas vezes, valor informativo até mesmo
superior & avaliagio da lucratividade. Isso
por varios motivos, dentre os quais pode-
mos citar: 1) o caixa da empresa néo est4
afetado por valores contabeis que podem
distorcer o montante do lucro (p.ex., depre-
ciagdes, receitas a prazo, ganhos de equi-
valéncia patrimonial ainda néo realizados,
etc.); 2) o caixa reflete imediatamente a
capacidade de a empresa honrar seus pa-
gamentos, sendo melhor sinal de sua liqui-
dez imediata; 3) a avaliagdo dos montantes
inseridos em contas de caixa ou disponibi-
lidades é de maior objetividade e ndo sujei-
tas a critérios contabeis subjetivos.

Sobre a questdio, Alexandre Povoa,
em excelente obra sobre avaliagio de em-
preendimentos e precificagio de agdes
(2004:114), ressalta que:'® “A primeira per-
gunta logica que vem a cabega de qualquer
um é acerca do porqué da projecdo de flu-
x0 de caixa de uma empresa. Por que ndo
utilizarmos os lucros diretamente? Nor-
malmente, o cidaddo comum associa ime-
diatamente o lucro ao sucesso ou fracasso
de uma companhia. Se a empresa ‘deu
prejuizo’ normalmente ¢ sinal de fracasso.
Conforme ja observamos, a contabilidade
é recheada de regras que acabam, muitas
vezes, distorcendo a verdadeira realida-
de de uma empresa. Nio estamos nem
considerando fatos excepcionais como as
fraudes contabeis que eclodiram em 2002

10. Alexandre Povoa, Valuation. Como Pre-
cificar Agdes.
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e 2003 em grandes empresas mundiais,
como a WorldCom, Enron, Vivendi e Par-
malat. Neste caso, os executivos destas
empresas esconderam passivos e inflaram
propositadamente ativos. Estamos alertan-
do para o fato de que principios contabeis
mundialmente aceitos podem nio ajudar a
refletir o que foi realmente o desempenho
de uma empresa em determinado periodo
(...). Portanto, o que mais importa no pro-
cesso de precificagdo ¢ mensurar a capaci-
dade de geragdo de caixa de uma empresa.
O que a empresa vai fazer com o caixa
gerado é uma questdo mais subjetiva, que
dependera de boa ou ma administragdo”.

Mas a principal questio envolvendo a
elaboragdo do relatorio de fluxo de caixa
¢ a avaliagio do valor de mercado do ente
empresarial. Com efeito, a metodologia
mais aceita sob o ponto de vista da ciéncia
das finangas para avaliagio de empresas €
o denominado fluxoe de caixa descontado
(discounted cash flow — DCF).

Referida metodologia consiste na
projecdo do fluxo de caixa futuro do em-
preendimento, trazendo-o a valor presente
através do desconto operacionalizado por
uma taxa respectiva, usualmente corres-
pondente ao custo médio ponderado de
capital - CMPC ou WACC (wheighted
average cost of capital), que considera,
conforme a proporgéio das fontes de finan-
ciamento, o custo do capital proprio' e o
custo do capital de terceiros.

11. Pode parecer estranho falar que o capital
proprio, identificado como aquele que o préprio s6-
cio investe na sociedade, através do aporte de recur-
sos em seu capital, tenha custo. No entanto, como
j4 sustentamos na obra Curso de Direito Comercial,
em co-autoria com o Prof. Haroldo Vergosa, um
ente empresarial “pode se financiar, grosso modo,
por dois tipos de fontes: (i) capital de terceiros; (ii)
capital préprio. No primeiro caso temos a constitui-
¢do de um passivo (obrigagdes a pagar a credores),
pelo qual a companhia se obrigara, usualmente, ao
pagamento de juros. No segundo o financiamento se
dara basicamente pelo aporte de recursos dos acio-
nistas (capital), ou mesmo pelos recursos obtidos
do exercicio da atividade econdémica (lucros). Resta
medianamente claro que, ao se financiar mediante

Expressando de forma simplificada,
grafica e matematicamente, a metodologia
supracitada, teriamos o seguinte:

o uso de capital de terceiros, a companhia tera um
custo sobre tal financiamento, consistente nos juros
que terd de pagar pelos recursos disponibilizados
pelos credores, uma vez que estes exigirdo esta con-
traprestagfio por permanecerem, durante o tempo do
empréstimo, privados do uso de seus recursos. Em
relagdo ao capital proprio, entretanto, resta mais di-
ficil verificar a existéncia de um custo, pois normal-
mente costumamos pensar que o acionista somente
deseja auferir parcela dos lucros sociais (se e quando
estes existirem), bem como eventuais ganhos de ca-
pital pela valorizagdo das a¢des adquiridas. Ocorre
que, analisando sobre o ponto de vista financeiro, o
capital proprio demanda efetivamente um custo da
companhia, que, alids, tende a ser maior que o custo
de capital de terceiros. Vejamos mais atentamente.
Quando um credor faz empréstimo a uma compa-
nhia (pressupondo condigdes de solvéncia), terd
garantido o pagamento de sua remuneragdo (juros),
preferencialmente ao pagamento de qualquer remu-
neragdo aos acionistas. J4, o acionista, ao investir
seus recursos na companhia, somente recebera al-
gum retorno pelo seu aporte se e quando a socie-
dade apresentar resultados positivos (lucro), depois
de pagas todas as dividas e despesas. O credor, ao
emprestar para a companhia, normalmente pode an-
tever com razodvel grau de seguranga qual sera sua
remuneragdo (juros), seja ela pactuada em termos
fixos ou percentuais em relagdo ao empréstimo. O
acionista, ao contrario, ndo pode prever com segu-
ranga qual serd o montante que obtera de retorno ao
aplicar recursos em uma companhia. Sua remune-
ragdo poderd ser maior ou menor, dependendo de
varias circunstincias e eventos. Ao pagar juros ao
credor, a companhia poderd normalmente deduzi-
los (como despesas que sdo) do lucro liquido que
servird de base de calculo para o imposto sobre a
renda. Sendo menor o lucro liquido, a companhia
tera um beneficio fiscal, pagando menor imposto.
No pagamento de dividendos ao acionista, porém,
ndo ha incidéncia de imposto sobre a renda, por
forga de isengdo legal, razdo pela qual a companhia
ndo auferird qualquer beneficio fiscal. Apos essas
explanagdes, podemos indagar: quem exigird maior
remunerag¢io pelo seu investimento: o credor ou o
acionista? Em outras palavras, qual serad usualmente
mais caro & companhia, o financiamento por recur-
sos de terceiros ou por recursos proprios? (...) A esta
altura, podemos afirmar claramente que o capital
proprio tende a ser mais caro para a companhia, pois
o acionista se vé em condigdes de maior risco, e,
portanto, incrementa sua expectativa (e conseqiien-
te exigéncia) de retorno em seu investimento. Além
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Figura I: Expressdo grafica simplificada da con-
versdo dos valores de fluxo de caixa futuros (FC) a
valor presente (VP). Convertem-se os montantes de
fluxo de caixa dos diversos momentos (1, 2, ... n) ao
momento atual (0), para apuragio do valor do ente
empresarial.
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Figura 2: Expressdo matematica da conversdo dos
valores de fluxo de caixa futuros (FC) a valor pre-
sente (VP), considerando uma taxa de desconto (i) e
o tempo de cada fluxo de caixa (1, 2, ... n).

O fluxo de caixa descontado, como se
mencionou anteriormente, ¢ a metodologia
mais aceita para a avaliagdo de empresas
(valuation). Nesse sentido, a ligdo sempre
abalizada de Alexandre Assaf Neto:'> “Na
avaliacdo econdémica de investimentos, o
método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) é o que representa o maior rigor
técnico e conceitual para expressar o valor
econdémico (..). Em verdade, uma empre-
sa € avaliada por sua riqueza econdmica
expressa a valor presente, dimensionada
pelos beneficios de caixa esperados no fu-
turo e descontados por uma taxa de atrati-
vidade que reflete o custo de oportunidade
dos varios provedores de capital”.

Embora nio haja uniformidade na
doutrina de ciéncia das finangas, usual-
mente se costuma separar os valores de
fluxo de caixa conforme a fase do em-

disso, pagar juros ao credor é normalmente mais ba-
rato a sociedade anénima (dado o beneficio fiscal de
dedugido de imposto de renda) que pagar dividendos
ao acionista”.

12. Alexandre Assaf Neto, Financas Corpo-
rativas e Valor.

preendimento, da seguinte forma: 1) fase
de surgimento ou iniciagdo:” fluxos de
caixa crescentes, despesas de instalagio,
crescimento e funcionamento maiores,
com menor distribui¢cdo de lucro diante da
necessidade de reinvestimento; 2) fase de
estabilizagdo: em que o empreendimento
encontra uma redugdo de fluxo de caixa e
estabilizagdo das despesas, aumentando a
distribuigao de lucro para os sécios; 3) per-
petuidade: de duragio indeterminada, que
se segue a fase de estabilizacdo e que nor-
malmente é acompanhada de uma tendén-
cia de que a remunerac¢io do investimento
se iguale ao custo de capital investido.

Para os credores, advogados, magis-
trados e membros do Ministério Publico
que tém contato com o processo de recu-
peragdo empresarial, o relatdrio de fluxo
de caixa e sua proje¢do tem imensa impor-
tancia ao permitir, se elaborado com rigor
metodologico e com base na realidade, que
se estabelega o valor de mercado do ente
empresarial, com vista a estabelecer preco
justo em futura aquisi¢io por terceiros ou
verificagdo da viabilidade econdmica do
devedor.

Algumas falhas na legislagdo ainda
subsistem, dentre as quais podemos citar:
1) a lei ndo menciona a metodologia a ser
estabelecida no relatério de fluxo de caixa,
nem quais rubricas devem ser incluidas; 2)
igualmente, ndo ha determinacio de que,
além do fluxo de caixa, apresente também
o devedor estudo de valoragio de seu em-
preendimento (valuation) que muito util
poderia ser aos credores e operadores ju-
ridicos; 3) ndo ha também estabelecido o
periodo de projecdo minima de fluxo de
caixa exigido em lei, o que pode dar ao
devedor liberdade em apresentar periodo
reduzido de projegdo, que pouco ou nada

13. Obviamente, para um devedor em recupe-
ragdo, ndo havera surgimento ou inicio de uma nova
atividade, pois o empreendimento ja existia. Tal fase
poderia ser substituida com sucesso por outra, em
que o devedor se encontrasse no periodo de soergui-
mento de seu negocio.
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informe aos credores e demais usuarios
desta informagio gerencial.

Vistas estas inovagbes e criticas dos
dispositivos da Lei 11.101/2005, passare-
mos 2 analise das demonstragdes exigidas
neste diploma legislativo.

Balango Patrimonial (BP)

Do balango patrimonial importa sa-
ber inicialmente sua definicdo e natureza
juridica.

De acordo com a Norma Brasileira de
Contabilidade NBC-T3, balango patrimo-
nial é a demonstragdo contabil destinada a
evidenciar, qualitativa e quantitativamen-
te, numa determinada data, o patrimoénio e
o patriménio liquido da entidade.

Deve-se ter em conta, porém, segun-
do a magistral ligdo do Professor Fabio
Konder Comparato (1978:29), que “O ba-
lango é um ato juridico e no simples ato
material. De balango, a rigor, s6 se pode
falar depois que o titular do patriménio
balanceado — pessoa fisica ou juridica
— o aprova, obedecidas as formalidades
legais. Antes disso, o que ha € um proje-
to ou uma minuta de balango, sem valor
contébil ou existéncia juridica. Em se tra-
tando de sociedade andénima, balango ha-
vera tdo-s6 depois que a assembléia geral
de acionistas — regularmente convocada e
instalada — delibera sua aprovag¢do. Trata-
se, alias, no Direito brasileiro, de um dos
atos de competéncia privativa daquele or-

gdo societario”."

Ocupa-se o balango de trazer em seu
bojo a situagdo patrimonial do empresério
individual ou coletivo: reflete o saldo dos
langamentos efetuados em suas contas de
ativo, passivo e patriménio liquido, este
ultimo definido pela diferenga dos dois
primeiros. Além das contas patrimoniais,
o balango traz, no patriménio liquido, a

14. Fabio Konder Comparato, Natureza Ju-
ridica do Balango. Ensaios e Pareceres de Direito
Empresarial, p. 29.

conta de lucros e prejuizos acumulados
que, apurando-se mediante soma algébrica
das contas de resultado (soma de grande-
zas positivas e negativas) faz uma espécie
de “ponte” ou “liga¢do” entre o balango
patrimonial (BP) e a demonstragéo de re-
sultado do exercicio (DRE).

Tradicionalmente, o balango ¢ defi-
nido graficamente através da insergio das
contas representativas do ativo a esquerda
do relatério, incluindo aquelas representa-
tivas do passivo na parte superior direita e
as de patriménio liquido na parte interior
direita, na forma ilustrada a seguir.

ATIVO (A)

A designagdo ilustrada acima tem a
vantagem de permitir a visualiza¢do gra-
fica do patriménio liquido, pela diferenca
ou subtragio entre a representagdo do ati-
vo e do passivo. Ndo se trata, porém, de
forma obrigatéria, sendo comuns as pu-
blicagdes que trazem tais agrupamentos
em forma vertical, ou mesmo aquelas que
unificam passivo e patriménio liquido.

Como ja se ressaltou neste trabalho, o
ativo traduz as contas referentes aos bens
e direitos da entidade, o passivo retrata as
obrigacgdes respectivas e o patriménio li-
quido, as quantias de aporte pelos sdcios,
os lucros empresariais e as reservas legais
ou voluntarias.

Outra forma de se visualizar a mes-
ma realidade, consiste em entender o lado
direito do balango, formado pelo passivo
e o patriménio liquido, como origens de
recursos, ¢ o lado esquerdo do balango,
representado pelo ativo, como aplicagdes
de recursos.

De fato, nessa perspectiva, o passivo
representa as origens de recursos repre-
sentadas pelo financiamento de terceiros
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ao desenvolvimento das atividades em-
presariais, tais como empréstimos, valo-
res a serem pagos pela for¢a de trabalho
utilizada, impostos a pagar, etc. Por seu
turno, o patriménio liquido representa
o financiamento que os préprios socios
deram 4 criagdo da entidade, bem como
aquilo que esta obteve de suas atividades.
A aplicagio dos recursos obtidos de fon-
tes externas (passivos) ou internas (patri-
monio liquido) é representada pelo ativo,
que consubstancia os bens e direitos em
que a entidade empregou os recursos ob-
tidos, destinados 4 manutengdo de seus
fins.

Além do saldo dos langamentos em
cada rubrica, o balango traz em si uma
organizagdo interna, consistente na classi-
ficagdo das contas em determinados sub-
grupos.

Tradicionalmente, nos termos defini-
dos pela Lei 6.404/1976, as contas de ativo
sdo classificadas em grau decrescente de
liquidez, iniciando pelos recursos mais li-
quidos, representados imediatamente por
moeda (contas caixa, aplicagdes finan-
ceiras, etc.) até aqueles menos liquidos
(normalmente constantes do ativo imobi-
lizado). Trés grandes grupos de contas de
ativo sdo utilizados no balango, com algu-
mas subdivisdes internas, como ja salien-
tamos anteriormente: 1) ativo circulante;
2) ativo realizavel a longo prazo; 3) ativo
permanente.

J4 o passivo, conforme a legislagio
supracitada, é classificado em grau de-
crescente de exigibilidade, iniciando-se
pelas rubricas exigiveis em menor espago
de tempo até aquelas exigidas em maior
prazo, classificando-se em dois grandes
subgrupos: 1) passivo circulante; 2) passi-
vo exigivel a longo prazo."”

15. Esse critério ndo ¢ undnime no Direito
Comparado. O Cdédigo Civil italiano, p.ex., classi-
fica o ativo iniciando com os créditos dos sécios e 0
imobilizado (immobilizzazioni), terminando com as
disponibilidades liquidas (disponibilita liquide) no
ativo circulante.

Nio se deve confundir balango com
balancete. Na verdade, o balancete con-
siste em um relatorio prévio e antecipa-
torio do balango, que consiste em arrolar
todas as contas utilizadas para efetivar
os langamentos, verificando a correspon-
déncia entre os valores langados a débito
¢ a crédito.

A fun¢dio principal do balancete é
realizar uma prévia verificagdo dos langa-
mentos efetuados, antes do levantamento
do balango, para evitar eventuais erros.
Hoje, entretanto, com o advento dos me-
canismos informatizados, sua fungfo his-
torica perdeu muito em importéncia.

E preciso que o operador juridico sai-
ba que nem sempre a exatiddo formal dos
nimeros apresentados no balango detém
um rigor tdo preciso. Ha vérias limita¢des
de tal relatorio, oriundas principalmente
das restrigdes conceituais da propria cién-
cia da contabilidade.

Como pondera o Professor Fabio Kon-
der Comparato (1978:31), “Vulgarmente,
com efeito, o balango € concebido como
mera reprodugdo da realidade econdmica
da empresa, ou como espelho de uma si-
tuagdo patrimonial, no dizer de um autor
(Francisco Messineo, Studi di Diritto delle
Societa, Mildo, 1958, p.g 132). A nido ser
na hipétese de lancamentos falsos ou er-
réneos, o leigo ndo entende como se pos-
sa retocar essa fotografia do patriménio.
Tal concepgdo, no entanto, € totalmente
imprépria. O balango, como de resto toda
a contabilidade, ndo pode jamais ser um
simples reflexo de fatos economicos, por-
que se trata de uma interpretago simbdli-
ca e, portanto, convencional da realidade.
Os fatos econdmicos ndo passam para oS
livros contabeis no estado bruto, mas sdo
trazidos, simbolicamente, em conceitos
e valores; ou seja, nio previamente esti-
mados e valorados, segundo um critério
determinado e em fungio de uma finali-
dade especifica. A exatidio matemaética
dos balangos, que o vulgo contempla ad-
miravelmente, ¢ mera coeréncia interna e
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reciproca de langamentos em partidas do-
bradas, simples exatiddo formal. Mas en-
tre a realidade econémica e sua tradugéo
contabil, interfere, necessariamente, um
juizo de valor, uma estimativa axiologica,
cuja imprecisdo e contestabilidade jamais
poderdo ser suprimidas, porque inerentes
ao proprio processo de conhecimento. A
verdade contdbil é, pois, simplesmente
relativa. O lucro de balango, por exem-
plo, ¢ uma realidade meramente contabil
¢ abstrata. A ocorréncia de lucros de ex-
ploragéo e seu exato montante, a rigor, so
podem ser verificados, realmente, quando
a empresa se extingue ¢ se apura o resulta-
do final. ‘Profits can never be determined
with certainty until a business adventure
has been completely liquidated except in
the case where the returns have at least
exceeded the capital originally invested’
(H. R. Hartifield, Accounting. Its princi-
ples and problems, Nova York, 1927, p.
254)”,

Demonstracgdo do resultado
do exercicio (DRE)

A Demonstragio de Resultados do
Exercicio (DRE) visa a demonstrar aos
usudrios da escrituragdo empresarial como
se saiu, ao final de determinado periodo,
a entidade em observagdo, em relagdo a
suas contas de resultado além de fornecer
ao usudrio uma tendéncia para os resulta-
dos futuros do empreendimento.

As contas de resultado refletem as re-
ceitas e despesas empresariais. Tal concei-
to, que ao leigo pode significar meramente
a entrada e saida de dinheiro do caixa, de-
pende de um exame mais aprofundado.

Isso porque, entende-se como prin-
cipio geral da contabilidade o principio
da competéncia. Nos termos do que este
enuncia, as receitas e despesas devem ser
reconhecidas quando da ocorréncia do
fato gerador respectivo, e ndo quando de
seu pagamento ou recebimento em dinhei-
ro. Assim, em uma venda a prazo, para

recebimento, e.g., depois de trés meses da
contratag¢dio, a entidade devera reconhe-
cer, desde a formalizagdo do contrato, a
receita respectiva. Do mesmo modo, apos
ter se utilizado da for¢a de trabalho de um
empregado durante um més, devera pro-
visionar em seu passivo os montantes de
encargos devidos (férias, décimo tercei-
ro salario, etc.), com o reconhecimento
da despesa respectiva, e ndo deixar para
fazé-lo somente quando no pagamento de
referidas verbas.

Assim, as receitas (operacionais) sdo
tidas como contrapartidas da atividade de
vendas ou prestagdo de servigos a tercei-
ros, haja ou ndo recebimento a vista. Do
mesmo modo, as despesas sdo frutos da
utilizagfio ou consumo de bens ou servi-
¢os, haja ou ndo o pagamento imediato.

E possivel, assim, com a utilizagdo
do principio da competéncia, a existéncia
de lucro contabil sem qualquer aumento
do valor de dinheiro em caixa, bem como
a existéncia de prejuizo contabil com di-
nheiro em caixa.

A utilizagio do principio da compe-
téncia ¢ de uso obrigatério pelas socieda-
des andnimas (art. 177 da Lei 6.404/1976),
ndo havendo tal obrigatoriedade para a as
sociedades limitadas e outros tipos so-
cietarios. Estas, respeitando-se algumas
restri¢des no caso de escrituragio fiscal,'

16. As normas tributdrias contém alguns
principios inerentes 4 escrituragdo fiscal, os quais
possibilitam, em determinados casos, a adog¢o do
regime de caixa, ao invés do da competéncia. Néo ¢
o caso de aprofundar aqui o estudo de tais normas,
razdo pela qual trazemos & luz apenas uma deci-
sdo da Receita Federal a respeito: “Acérddo 5.996,
de 23.4.2004. Assunto: Imposto sobre a Renda de
Pessoa Juridica — IRPJ. Ementa: Lucro presumido.
Regime de caixa. A adogdo do regime de caixa na
apurag@o do lucro presumido implica, para a pes-
soa juridica que mantiver escrituragdo contébil, na
forma da legislagdo comercial, o controle dos re-
cebimentos de suas receitas em conta especifica,
na qual, em cada langamento, serd indicada a nota
fiscal a que corresponder o recebimento; ndo atendi-
do tal requisito, o lucro presumido serd apurado da
forma convencional, ou seja, com base no regime de
competéncia. Lucro presumido. Prestagdo de servi-
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poderdo se utilizar do regime de caixa,
para o qual as receitas ou despesas sdo
reconhecidas quando do ingresso ou saida
de dinheiro do caixa da entidade.

O resultado final da apuragio das
contas de resultado nos dara o lucro do
periodo (ou do exercicio), cujos valores
serdo transportados ordinariamente para
a conta “lucros e prejuizos acumulados”,
constante do balango patrimonial.

As contas de resultado, ao contrario
das patrimoniais, tém um periodo especi-
fico e determinado de tempo na qual acu-
mulam valores, normalmente coincidente
com o exercicio social. A partir de entéo,
seu saldo ¢ transposto para uma conta de
apuragdo, normalmente denominada de
“apuracdo do resultado do exercicio”. A
soma algébrica dos valores inseridos nesta
tltima conta nos dard o lucro (ou prejuizo)
liquido do exercicio.

Para a apuragédo do resultado do exer-
cicio, o saldo de cada uma das contas su-
pracitadas € zerado, através de langamento
a débito (para as contas com langamento a
crédito) e a crédito (para as contas langa-
das a débito), sendo os valores transferi-
dos para a conta “apuragio do resultado
do exercicio™.

Ordinariamente, o valor final refe-
rente ao lucro ou, prejuizo do exercicio, é
transportado para a conta “lucros e prejui-
zos acumulados”,'” componente do balan-
¢o patrimonial.

A demonstracdo do resultado do exer-
cicio, nada mais € que a tradugéo, de forma

¢os de construg¢do civil. Na atividade de prestagio
de servigos de construgdo civil o percentual apli-
cavel é o de 32% previsto para as pessoas juridicas
prestadoras de servigos em geral; o percentual de
8% apenas se aplica quando houver emprego de ma-
teriais proprios, assim entendidos os materiais que
se incorporam a obra, perdendo a qualidade de bens
moveis”.

17. Apés as inovagdes da Lei 11.638/2007, tal
conta, para as sociedades an6nimas passou a ser de-
nominada unicamente de “prejuizos acumulados™.
Manteremos no texto a nomenclatura usual, ainda
com largo emprego em Contabilidade.

discriminada, estruturada e clara, da conta
“apuragdo do resultado do exercicio”, na
forma estabelecida na legislagdo socie-
téria.

Para as sociedades an6énimas, a Lei
6.404/1976 determina a seguinte estrutura
para o demonstrativo em anélise:

Art. 187. A demonstragdo do resul-
tado do exercicio discriminara:

I - a receita bruta das vendas e ser-
vigos, as deducdes das vendas, os abati-
mentos e 0s impostos;

II — a receita liquida das vendas e
servigos, o custo das mercadorias e ser-
vigos vendidos e o lucro bruto;

III — as despesas com as vendas, as
despesas financeiras, deduzidas das re-
ceitas, as despesas gerais e administrati-
vas, € outras despesas operacionais;

IV — o lucro ou prejuizo operacio-
nal, as receitas e despesas nfio opera-
cionais; (redagdo dada pela Lei 9.249 de
26.12.95)

V — o resultado do exercicio antes
do Imposto sobre a Renda e a provisdo
para o imposto;

VI — as participagdes de debéntu-
res, empregados, administradores e par-
tes beneficiarias, e as contribuigdes para
institui¢cdes ou fundos de assisténcia ou
previdéncia de empregados;

VII - o lucro ou prejuizo liquido do
exercicio e 0 seu montante por agio do ca-
pital social.'®

Um modelo tedrico de demonstragio
de resultado pode ser visto a seguir:"’

18. As normas internacionais de contabilida-
de (IFRS) determinam, para melhoria da informa-
¢do do usudrio da DRE, que além do lucro por agéo
(que se obtém pelo quociente do lucro liquido pelo
nimero de agdes), seja também informado o lucro
diluido por ag8o, considerando-se as proviveis con-
versdes de outros titulos e instrumentos de divida
emitidos pela sociedade (tais como opdes, debéntu-
res, etc.) em agdes, o que fatalmente diluird o lucro
por agdo do acionista originério. Isso nfo consta na
Lei 6.404/1976.

19. O modelo ¢ adaptado de José Luiz dos
Santos e Paulo Schimit, Fundamentos de Contabi-
lidade Societdria.
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

X1

RECEITA BRUTA DE VENDAS

Receitas de vendas de mercadorias

Receitas de prestagiio de servicos

(-) DEDUCOES DE VENDAS

Impostos sobre as vendas

Devolugbes de vendas

Descontos incondicionais

(=) RECEITA LiQUIDA DE VENDAS

(-) Custo das mercadorias vendidas

(=) LUCRO BRUTO

(-) Despesas com vendas

(-) Despesas administrativas

(-) Despesas financeiras

(+) Receitas financeiras

(+/-) Outras despesas ou receitas operacionais

(=) LUCRO OU PREJUIZO OPERACIONAL

(+) Receitas nfo operacionais

Ganhos de capital

(-) Despesas ndo operacionais

Perdas de capital _
(=) RESULTADO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL E IMPOSTO DE RENDA

(-) Contribuigdo social

(-) Provisdio para Imposto de Renda
(=) RESULTADO ANTES DAS PARTICIPACOES

(-) Participacdes
Debéntures

Participagdes de empregados

Participagdes de administradores

Partes beneficiarias

ContribuigGes para Instituigdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados

(=) LUCRO OU PREJUIZO LiQUIDO DO EXERCICIO

LUCRO OU PREJUIZO POR ACAO
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Demonstragdo de mutagoes
no patriménio liquido e de
lucros e prejuizos acumulados
(DMPL e DLPA)

A demonstra¢io de muta¢des no pa-
trimonio liquido e a demonstragéo de lu-
cros e prejuizos acumulados sdo relatorios
verdadeiramente complementares, por
vezes excludentes entre si. Na verdade, a
DLPA ¢ parte da DMPL, estando nela in-
cluida, como veremos a seguir.

E bem verdade que a Lei 11.101/2005
nio fez referéncia a nenhuma das duas. No
entanto, a referéncia a demonstragdo de re-
sultados acumulados, que com ambas ndo
se confunde, vem sendo interpretada por
alguns como sinénima de demonstragio de
lucros e prejuizos acumulados, interpretan-
do-se a referéncia do legislador a expressao
“resultados” como um equivoco.

Assim, manteremos aqui a referénciaa
tais demonstragdes e seu respectivo estudo.

Por tal motivo, a Lei 6.404/1976, no §
2° do art. 186, ressalta (grifos nossos):

Art. 186. A demonstragio de lucros
ou prejuizos acumulados discriminara:

I — o saldo do inicio do periodo, os
ajustes de exercicios anteriores e a corre-
¢do monetaria do saldo inicial;

I1 — as reversdes de reservas e o lu-
cro liquido do exercicio;

I1I — as transferéncias para reservas,
os dividendos, a parcela dos lucros in-
corporada ao capital e o saldo ao fim do
periodo.

§ 1°. Como ajustes de exercicios
anteriores serdo considerados apenas os
decorrentes de efeitos da mudanga de cri-
tério contabil, ou da retificagdo de erro
imputavel a determinado exercicio an-

terior, e que ndo possam ser atribuidos a
fatos subseqiientes.
§ 2% A demonstragio de lucros ou
prejuizos acumulados devera indicar o
montante do dividendo por agéo do capital
social e poderd ser incluida na demonstra-
¢do das mutagdes do patriménio liquido,
se elaborada e publicada pela companhia.
Como bem salientam Iudicibus et al.
(2003:376) em relagio a demonstragdo
das mutagdes do patriménio liquido “Lo-
gicamente, se a empresa elaborar tal de-
monstragdo, incluindo-a como integrante
de suas Demonstragdes Financeiras do
exercicio, devera deixar de elaborar a De-
monstragio de Lucros ou Prejuizos Acu-
mulados, desde que as informagdes desta
estejam incluidas, no mesmo nivel de in-
formagdo, naquela. Para tanto, uma das
colunas da demonstragio sera a da conta

Lucros ou Prejuizos Acumulados”.

Sem prejuizo, a Instrugio 59/1986 da
CVM obriga as companhias abertas a ela-
borarem a DMPL nos seguintes termos:

Art, 1°. As companhias abertas de-
verdo elaborar e publicar, como parte inte-
grante de suas demonstragdes financeiras,

a demonstragio das mutagdes do patrimo-

nio liquido, referida ao artigo 186, § 2° “in

fine”, da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro

de 1976.

A CVM dispde modelos para a elabo-
ragdo da DMPL para companhias abertas.
No entanto, a elaboragdo de tais relatérios
pode ser feita, ainda que com maior sim-
plicidade, por todas as sociedades, mesmo
que ndo sejam anbnimas, como se verifica
no exemplo resumido a seguir envolvendo
pequena sociedade que no curso do exer-
cicio tenha apresentado prejuizo concomi-
tante a aumento de capital.

Capital

Lucros e prejuizos
acumulados

Total

Aumento de capital 100.000,00

100.000,00

e e e o 4

Destinacfio do lucro liquido -

Saldos em X2 1.100.000,00

(277.000) $23.000,00
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Podemos verificar na demonstragdo
acima como se modificou o patriménio
liquido da entidade analisada, constatando
primeiramente que o aporte de capital dos
socios (R$ 100.000,00) ndo foi suficiente
para cobrir o prejuizo das operagdes (R$
269.100,00). O patriménio liquido como
um todo teve uma queda de R$ 169.100,00
do exercicio X1 para o exercicio X2, sendo
que seria maior ainda caso ndo houvesse o
aporte de capital.

Como analisar as demonstrac¢édes?

Para analisar as demonstragdes con-
tabeis ha uma série de métodos explorados
pela ciéncia contabil. Sem querer esgotar
a matéria e¢ focando na praticidade que
norteia o presente trabalho, passaremos
rapidamente em revista a dois métodos
basicos: 1) andlise de indices; 2) analise
horizontal e vertical.

Com o fim de tornar mais pratico o
entendimento, faremos a analise do ba-
lango patrimonial e da demonstragdo de
resultados a seguir transcritos da socie-
dade ficticia ora denominada “Sociedade
Exemplo Ltda.”. Ressaltamos que somente
faremos a andlise de dois exercicios (ora
denominados X1 e X2), lembrando, como
fizemos no inicio do trabalho, que a Lei
11.101/2005 exige que o devedor apresente
demonstragdes referentes a trés exercicios
além daquelas levantadas especialmente
para o pedido.

O estudo trazido na seqiiéncia ¢ ba-
seado nas li¢des de Dante C. Matarazzo,”
utilizando os indices de referido autor,
na época de edi¢do de sua obra, os quais
poderdo ser acrescidos de outros indices
pelos destinatarios das demonstragdes
contdbeis em analises concretas.

BALANCO PATRIMONIAL Sociedade Exemplo Ltda. - Em RS

60.000,00
Gl

Total do ativo

circulante
E”"W"“?’f

717.500,00 1619.600,00
T

Ativo
Permanente

Iméveis 200.000,00 |200.000,00

Total do ativo

permanente 300.000,00 |285.000,00

Total do passivo
circulante

PATRIMONIO
LiQuIDO

Lucros e prejuizos
acumulados

i

(7.900,00)

(277.000,00)

Total do ative | 1.017.500,00 (904.600,00

Total do passivo e
patriménio liquido

1.017.500,00 904.600,00

20. Sérgio de Iudicibus, Eliseu Martins e Er-
nesto Rubens Gelbcke, Manual de Contabilidade
das Sociedades por Acdes.

21. Dante Carmine Matarazzo, Andlise Finan-
ceira de Balangos, Sdo Paulo, Atlas, 2003.




ESPACO DISCENTE 295

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DE EXERCICIO
Sociedade Exemplo Ltda. - Em R$

(=) Prejuizo do exercicio

(269.100,00)

Passemos, com base nos dados cons-
tantes das demonstra¢des acima citadas a
verificar os indices correspondentes, ana-
lisando os topicos referentes a estrutura de
capital, liquidez e rentabilidade.

A andlise de indices

Os niimeros sdo apresentados a se-
guir, para posterior comentario. Lembra-

mos que grande parte dos indices ndo tem
significado isolado, sendo sua conceitua-
¢iio dependente do setor econdmico em
que se encontra inserido o ente empre-
sarial (p.ex., uma grande imobilizagdo
de capital é comum no setor sidertirgico,
sendo menor no setor financeiro). Dessa
forma a conceituagdo dada aos indices &,
em grande parte, dependente dos dados do
ramo econdmico da atividade.
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Faremos a seguir uma breve analise
dos indices, apenas para dar nogéo ao lei-
tor quando a sua possivel interpretagio,
alertando que um trabalho completo nesse
sentido somente poderia ser obtido com
uma comparagio com os indices do setor
especifico.

Verifica-se que a empresa esta, em
principio, pouco endividada. Seu grau
de endividamento (obtido pela divisdo do
total do passivo pelo patrimdnio liquido —
P/PL) foi somente de cerca de 3% em X1
e 10% em X2. Assim sendo, seu grau de
risco aos credores €, em principio, baixo,
pois possui uma estrutura em que o capital
de terceiros representa ainda pequena par-
cela de seu capital proprio.

A composicio de seu endividamento,
entretanto, embora pouco significativa,
chama a atengdo, pois tanto em X1 quan-
to em X2, 100% de suas dividas foram de
curto prazo (compondo o passivo circu-
lante). A empresa, portanto, tomou recur-
sos de terceiros em curto prazo, o que lhe
impora fatalmente o comprometimento de
alguns recursos neste periodo de tempo.
Seria recomendével, portanto, que o ana-
lista da informagdo contabil verificasse
eventual explicagdo para tal fendmeno,
bem como se o plano de recuperagéo pre-
vé a modificagio da situagéo.

Sua imobilizagdo de recursos do pa-
triménio liquido e outros ndo correntes,
em principio, ¢é razoavel (30% em X1 e
35% em X2), mas deve sempre ser compa-
rada pelo analista com os dados do setor
para verificar sua sustentabilidade. Caso a
meédia do setor fosse muito superior a en-
contrada, poderiamos supor que o devedor
imobilizou pouco, o que eventualmente
poderia explicar sua baixa rentabilidade
pela falta de estrutura para obter melho-
res resultados. Se a imobilizagdo fosse
superior a do setor, deveriamos investigar
se isso comprometeu a rentabilidade pela
falta de investimento em outras ireas prio-
ritarias.

O empreendimento parece, num pri-
meiro momento, com uma liquidez muito
acentuada, uma vez que o ativo supera em
muito o passivo. A liquidez geral ¢ obtida
pela divisdo do ativo circulante e de lon-
go prazo pelo passivo de mesma caracte-
ristica. A liquidez corrente € obtida pela
divisdo do ativo circulante pelo passivo
circulante. E a liquidez seca repete a conta
anterior, subtraindo do ativo circulante o
valor dos estoques.

Tanto os indices de liquidez geral
e corrente (que aqui coincidem por ndo
existir ativo e passivo de longo prazo)
parecem demasiados. E verdade que tive-
ram importante queda de X1 (em 28,25)
para X2 (7,59), mas continuam elevados,
significando que para R$ 1,00 de divida,
ha R$ 7,59 reais de ativo circulante. Isso,
numa andlise superficial, pode parecer
uma situagio segura aos credores, mas na
verdade indica excesso de recursos para-
dos em caixa, sujeitos a perdas inflacio-
nérias e auséncia de aplicagéo rentavel ao
empreendimento. A liquidez seca, da mes-
ma forma, também parece excessiva.

Os indices de rentabilidade sao os que
mais sofreram no empreendimento anali-
sado.

O giro do ativo, obtido pela divisdo
da receita liquida pelo total do ativo, sig-
nifica o nimero de vezes que o ativo se
renovou no periodo analisado, revelando o
volume de vendas em relagdo ao total in-
vestido. Os niimeros sdo, em principio, de-
sanimadores. Em X1 o volume de vendas
em relacdo ao ativo foi de 0,02 e em X2
aumentou um pouco para 0,11, valores que
parecem pouco expressivos, demandando
do analista da informagdo, além da com-
paragdo com os niimeros do setor, a verifi-
cacdo das causas e das possiveis solugdes
a serem dadas pelo devedor ao problema
em seu plano de recuperagéo.

A margem liquida, obtida pela divi-
sdo do lucro liquido pela receita liquida,
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indica qual é o percentual que o empreen-
dimento obtém de lucro em relagéo ao que
fatura (quanto das vendas ¢ transformado
em lucro). Como se vé€, os niimeros sdo ne-
gativos e decrescentes, sendo alarmantes
no exercicio de X2 (-273% !!), indicando
que ndo haveria condigdes do devedor
suportar por muito tempo tal situagdo.
Cabe ao analista verificar se a rentabili-
dade negativa foi derivada da estrutura
equivocada de passivos, de condig¢des eco-
noémicas externas que, p.ex., impediram
o crescimento das vendas ou impuseram
despesas excessivas, ou de outros fatores
existentes.

Finalmente, a rentabilidade do ativo e
do patriménio liquido, obtida pela divisdo
do lucro liquido pelo ativo ou pelo patri-
moénio liquido, respectivamente, parece
estar inadequada, além de ter piorado de

X1 para X2 de modo significativo. Os va-
lores indicam que os recursos empregados
no ativo pela sociedade, e aqueles investi-
dos pelos sécios (que compdem o patrimd-
nio liquido) deram retornos negativos de
importéncia significativa.

Vistos os principais indices das de-
monstragdes, passemos & anélise vertical
¢ horizontal das demonstragdes.

Andlise vertical e horizontal

Para familiarizar o leitor com esse
tipo de analise, deve-se ressaltar que o
objetivo desta é demonstrar a participagdo
de cada conta das demonstra¢des no total
(analise vertical) ou sua evolugéo no tem-
po (analise horizontal).

ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL DO BALANCO

Total fin

Lopera BEES
CIRCULANTE
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ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL DO BALANCO

PASSIVO
CIRCULANTE

Com esse fim, assume-se na anali-
se vertical (AV) que o total do ativo € do
passivo mais o patriménio liquido assume
valor 100 (ou 100%). Cada conta terd o
valor percentual indicado por sua divisdo
pelo total (se uma conta possuir valor 50,
significa dizer que corresponde a 50% do
total).

J4 na analise horizontal, aos valores
das contas do primeiro exercicio analisado
¢ atribuido valor 100 (ou 100%), receben-
do os montantes do exercicio posteriores
o percentual respectivo em relagdo aos do
primeiro exercicio (p.ex., se uma conta do
segundo exercicio tiver valor 50, significa
dizer que corresponde a 50% dos valores
do primeiro exercicio).

Em relagdo as demonstragdes supra-
citadas, as analises horizontal e vertical
sdo apresentadas a seguir.

Interessante verificar alguns aspec-
tos esclarecedores.

No balango, verifica-se que ha incri-
vel predominédncia de valores em caixa,
os quais corresponderam a impressionan-
tes 70% do valor do ativo, em X1, e 62%
dos valores em X2, o que poderia indicar
pouca aplicagdo de recursos em ativos que
possibilitem rentabilidade maior 4 empre-
sa, fato corroborado pela pouca imobiliza-
¢do de recursos (em torno de 30% do total
nos dois anos).

O financiamento do empreendimento
tem se baseado no capital préprio, que qua-
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se totalizou a origem dos recursos, tendo
incremento em X2 (para 110% do valor de
X1). Caberia ao analista saber até quando os
socios estardo dispostos a aportar recursos
no empreendimento e até onde este resisti-
ria sem tais aportes, principalmente diante

da incrivel derrocada dos lucros em X2
(3.506% do valor de X1, este ja negativo).

A empresa concentrou seu passivo
em dividas de curto prazo, mas essas nédo
sdo tdo significativas, ndo chegando a 10%
do total de seu passivo ou ativo.

24.600

PR e
LUCRO BRUTO

T

B EST

Rer.éitaé financeiras 0

17100 70

ANALISE VERTICALE HORIZONTAL DADEMONSTRAGAO DE RESULTADO

100 45.900 47 268

Na demonstragdo de resultados ve-
rificamos um importante aumento de re-
ceita liquida (400% maior em X2 que em
X1), mas que ndo foi suficiente para cobrir
as despesas operacionais que subiram na
proporgdo de 1.260%, resultando num lu-
cro operacional e liquido 3.406% inferior
em X2, comparativamente a X1.

Conclusées de andlise

Qual a conclusio da analise?

Lembrando que a presente analise ¢
perfunctéria e que ndo deve haver certe-
zas absolutas em anélises de demonstra-
¢Bes financeiras, a situagdo parece indicar
empreendimento com razoavel grau de
liquidez, ao menos por ora, oferecendo
poucos riscos de inadimpléncia no curto
prazo aos credores.

No entanto, até o presente momento,
apresentou indices insatisfatérios de renta-
bilidade, baixo volume de vendas em rela-
¢do a seu ativo total e excesso de recursos
paralisados em caixa, o que pode indicar
uma estratégia operacional ou mé aplica-
¢io de recursos para atingir maior valor do
investimento proporcionado pelos sdcios,
0s quais, por seus aportes, foram pratica-
mente os Unicos a suportar a continuidade
do empreendimento.

O volume de vendas e compras a
prazo também parece insuficiente, dado
o0 baixo percentual das contas de clientes
e a completa auséncia de fornecedores no
balango, o que pode estar diminuindo a
rentabilidade total, por n3o haver finan-
ciamentos para clientes adquirirem mer-
cadorias, nem contar com financiamento
de fornecedores para suas vendas.
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Dado o prejuizo operacional existen-
te, a situagdo parece necessitar de refor-
mulagdo na estrutura e na estratégia em-
presariais, com maior aplica¢do de recur-
sos em vendas e compras a prazo, possivel
incremento em imobilizagdes que propor-
cionem rentabilidade superior e redugio
de recursos paralisados em caixa.

Nio se pode esquecer eventual in-
fluéncia de fatores sazonais na analise em
questdo, como, por exemplo, no incremen-
to das despesas operacionais em X2, cuja
causa devera ser investigada pelo analista
no caso concreto. No entanto, a principal
caracteristica parece ser um problema
estratégico, uma vez que a atividade em-
presarial estd destruindo valor dos socios
e estes, ao contrario de mudarem a estraté-
gia ou a estrutura de capital e investimen-
to da sociedade, continuam a fazer aportes
de recursos.

Visto como se podem analisar de-
monstracdes contdbeis, passemos a veri-
ficar qual o valor preditivo destas na via-
bilidade econdmica de uma empresa em
recuperacio.

Os modelos de predigdo de faléncia
com base nas demonstra¢ies
contdbeis e sua aplicabilidade
das recuperagdes empresariais

Podem as demonstra¢des contabeis
prever a inviabilidade econdmica de um
empreendimento? Seria possivel predizer
se uma determinada sociedade empresa-
ria em recuperagio realmente ira a falén-
cia?

Ha uma série de modelos estatisticos
que buscam predizer a possibilidade da
ocorréncia de faléncia empresarial. En-
tre eles, o citado por Rashad e Khalik®
(2004:202) e Brigham et al.”® (2001:942),
ambos baseados no modelo de Edward
Altman de andlise discriminante multi-
pla, tem conseguido certa primazia na
doutrina.

O modelo se destina a predigdo de
faléncia para periodo futuro aproxima-
do de dois anos através de uma funcio
(Z-Score), com as seguintes caracteris-
ticas:

Z=0,012X, +0,014X, + 0,033X, + 0,006X, + 0,999X

Na qual:

X, — capital circulante/total de ativos;

X, — lucros acumulados/total de ativos;

X, — lucro antes de juros e imposto sobre
a renda/ativo total;

X, — valor de mercado do patriménio/en-
dividamento total no balanco;

X, — vendas/ativo total.

Os resultados do teste serdo interpretados nos termos do quadro abaixo.

Resultado do Z-Score Interpretagiio
1,81<Z<299 Zona de incerteza
bl PR R _ Reduzidas probabilidades de faléncia

22. A. Rashad e Abdel Khalik, Diciondrio En-
ciclopédico de Contabilidade.

23. Eugene F. Brigham et al., Administracdo
Financeira: Teoria e Prdtica.

Y PR S g
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Outro modelo muito utilizado na pre-
digdo de faléncias é aquele preconizado
por Stephen Kanitz, que guarda muita se-
melhanga com o anterior.

O modelo de Kanitz parte de 5 in-
dices oriundos das demonstragbes con-
tabeis, base em que foi elaborada uma
equagdo matematica, através de técnicas
estatisticas de regressdo multipla e anélise
discriminante.

O escopo do estudo de Kanitz foi
mensurar o risco de insolvéncia, por meio
do que chamou de fator de insolvéncia.
Cuidava-se de um indicador que apontava
a possivel insolvéncia em futuro préximo,
na eventualidade de a empresa ndo corri-
gir rumos que estava trilhando.

Assim se compde a equagfio de Ka-
nitz para o calculo do fator de insolvéncia
(FI):

rF] =0,05 X1 +1,65X2+3,55X3-1,06 X4-0,33X5

Em que:

X1 = lucro liquido/patriménio liquido;

X2 = (ativo circulante + realizdvel a longo
prazo)/exigivel total;

X3 = (ativo circulante — estoques)/passivo cir-
culante;

X4 = ativo circulante/passivo circulante;

X5 = exigivel total/patriménio liquido.

Resultado do FI Interpretaciio
Fi< :
-3<FI<0 Zona de penumbra

Por fim, podemos citar os modelos
de Elizabestsky, com base tedrica € me-

todologia muito semelhantes aos anterio-
res. Para Elizabestsky, temos:

r 7 =1,93 X32 - 0,20 X33 + 1,02 X35 + 1,33 X36 — 1,12 X37 J

Sendo:

X32 = lucro liquido/vendas;

X33 = disponivel/ativo permanente;
X35 = contas a receber/ativo total;
X36 = estoque/ativo total;

X37 = passivo circulante/ativo total.

A interpretagio é dada por

Z inferior a 0,5 — empresa insolvente
Z superior a 0,5 — empresa solvente

Calculos utilizando os modelos

Fagamos, portanto, um exemplo con-
creto, utilizando as demonstragdes finan-
ceiras (balango e demonstragdo de resul-

tado) j4 expostas neste trabalho quando da
exposigdo de tais relatorios. Salientamos
que, para fins didaticos, somente consi-
deraremos o exercicio de X2, embora nos
casos concretos o analista deva verificar
a evolugdo dos resultados dos modelos
preditivos a cada exercicio, o que lhe dara
maior base para conclusdes mais acerta-
das.

Consideraremos no cilculo, para o
modelo de Altman, as quatro primeiras
varidveis (X, a X,) em porcentagem e ndo
em decimais.

Entabulando os dados do exercicio de
X2, teremos:
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Percentuais (formula) | Total das parcelas

Avowal | ooas0p0 | |
Nalor de mercado puiménio | 82300000 | |

(Ativo circulante + realizével 619.600,00
a longo prazo)

_iquido DG i .'

T L T Py P P LT

.
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Para o modelo de Elizabetsky, com os dados do exercicio de X2, teremos:

Disponivel

L

Con

&

B
Estoques

Percentuais (férmula)

Total d

Ce : " '
T S ER
X oo = = — :

Total (Z) ' (4.75)

Verificamos, portanto, que no caso
considerado, no resultado de dois dos
modelos utilizados (Altman e Kanitz)
mesmo apos dois anos de prejuizo conta-
bil, as probabilidades de faléncia sédo re-
duzidas. J4 para o critério de Elizabetsky,
a empresa teria alta probabilidade de in-
solvéncia.

Tal conclusdo pode parecer absurda e
indicar a falta de credibilidade de tais mo-
delos, mas ndo podem ser feitas afirma-
¢des absolutas. Com efeito, cada um dos
modelos supracitados foi desenvolvido
com pressupostos distintos e enfatizando
situagbes diferentes.

O modelo de Altman, por exemplo,
favoreceu o exemplo citado por utilizar
indice de endividamento (patrimonio/di-
vida). Por haver no caso concreto um bai-
%0 endividamento ou uma baixa relagio
de capital de terceiros por capital proprio,
acabou por afastar as possibilidades de fa-
léncia.

O modelo de Kanitz também possi-
bilitou grande énfase no caso concreto a
liquidez seca (divisdo do ativo circulante,

sem estoques, pelo passivo circulante).
Como a liquidez do empreendimento €
alta, referido modelo concluiu pela redu-
zida possibilidade de faléncia.

J4 o conceito de Elizabetsky deu
grande importancia 4 margem liquida (lu-
cro liquido/vendas), que no caso concreto
¢ justamente o ponto falho do empreendi-
mento analisado, razdo pela qual concluiu
pela provével insolvéncia.

Assim, antes de concluir pela incoe-
réncia dos modelos, podemos verificar que,
na verdade, sua utilizagfo em conjunto em
casos concretos possibilitard conclusdes
complementares, se analisadas suas con-
clusdes ponderadamente. No caso em tela,
podemos ver que dificilmente a liquidez
do ente empresarial em estudo o levara a
faléncia (conforme ressaltam os modelos
de Altman ¢ Kanitz), mas a persisténcia de
rentabilidade tdo negativa possivelmente o
levara a quebra se ndo modificada sua es-
trutura e estratégia (aspecto afirmado pelo
modelo de Elizabetsky).

Saliente-se que o proposito das con-
clusdes derivadas dos modelos de predi-
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¢do de faléncia nio ¢ fornecer verdades
absolutas quanto ao futuro econémico de
um devedor em dificuldades econdmico-
financeiras, mas meramente dar uma base
ao analista das chances futuras de uma in-
solvéncia. Cumpre a este ponderar os di-
versos aspectos envolvidos com o discer-
nimento necessario, cotejando as causas e
os fatores envolvidos, e ndo tomar atitudes
com base em meros numeros obtidos da
aplicagdo matematica dos modelos predi-
tivos.

A guisa de conclusdo: a aplicabilidade
das andlises e modelos
pelos operadores do direito,
notadamente pelo Poder Judicidrio

Visto o funcionamento dos princi-
pais modelos de analise de demonstragdes
e predigdo de faléncia, cumpre agora res-
ponder as seguintes questdes, complemen-
tando aquelas feitas inicialmente:

1. Poderd o Poder Judicidrio, com
base nos dados obtidos nas demonstra-
¢bes, na sua andlise, ou em algum modelo
preditivo de faléncia, indeferir o proces-
samento de recuperacgdo judicial?

2. Poderd o juiz deixar de homologar
plano de recuperagio judicial aprovado
em assembléia, ou, inversamente, aprovd-
los, contra a rejeicdo assemblear, com
base nos dados, andlises e modelos men-
cionados anteriormente?

3. Exerce o credor seu voto de forma
abusiva em assembléia de credores caso
venha a rejeitar plano de recuperagdo de
empresa cujas demonstragdes evidenciem
sua viabilidade econdmica ou, inversa-
mente, aprove plano invidvel em cotejo
com suas demonstragdes contdbeis?

Em relagfio a primeira questio, a res-
posta parece-nos negativa.

Isso porque a Lei 11.101/2005 ndo
permite ao juiz ampla valoragéo proba-
téria neste momento processual, devendo
limitar-se o magistrado a constatagéo do

preenchimento das formalidades legais
(p.ex., se todas as demonstragdes foram
entregues, se abrangem todos os exercicios
referidos na legislagéo, etc.). E de se ter
presente, portando, que as demonstragdes,
em principio, destinam-se a formacéo do
convencimento e decisdo dos credores.

Além disso, na fase em que as de-
monstracdes sdo apresentadas, nem se-
quer se cogita da apresenta¢io de plano
de recuperagio pelo devedor em juizo.
Assim, indeferir o juiz o processamento
da recuperag@o, a priori, seria subtrair dos
credores a possibilidade da avaliagio dos
riscos apresentados pelo futuro e incerto
plano de recuperagdo, que bem poderia
apresentar solugfo para as dificuldades
eventualmente evidenciadas nas demons-
tracdes.

Quanto a segunda questio, entende-
mos que a resposta deve ser dividida em
partes.

Sabe-se que o plano de recuperagio
pode ser aprovado ou rejeitado pela as-
sembléia pelos quoruns ordindrios (art.
58 da Lei 11.101/2005), sendo que, mes-
mo que rejeitado o plano, em havendo a
presen¢a de alguns requisitos legais (art.
58, § 1%, da Lei 11.101/2005), podera o juiz
excepcionalmente conceder a recuperaco
judicial com base em plano que nédo ob-
teve aprovagio, impondo-o aos credores
discordantes, o que se costuma denominar
de cram down, nome derivado da doutrina
norte-americana.

No primeiro caso supracitado, ou
seja, de rejeigio sem a presenca dos requi-
sitos autorizativos do cram down, embora
haja opinides respeitaveis na doutrina em
sentido contrario,”* entendemos que ndo

24, Embora sem citar argumentos de natureza
econdémico-contabil, a possibilidade de que o juiz
venha a contrariar a decis3o da assembléia a respeito
do plano de recuperagio ¢ admitida por Fibio Ulhoa
Coelho: “Pela lei brasileira, os juizes, em tese, ndo
poderiam deixar de homologar os planos aprovados
pela Assembléia dos Credores, quando alcangado o
quoérum qualificado da lei. Mas, como a aprovagio
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pode o juiz se valer de argumentos econ6-
mico-contabeis para contrariar a vontade
manifestada pelos credores expressamen-
te em assembléia. A andlise da viabilidade
do empreendimento em recuperagéo e do
risco inerente ao exercicio da atividade
empresarial do devedor foi relegada pelo
legislador, com exclusividade, aos credo-
res, ndo podendo o magistrado imiscuir-se
no mérito dessa decisdo.”

Deve-se salientar que nosso sistema
se filiou ao ordenamento norte-americano,
em que o magistrado ndo pode superar, por
razdes de mérito, a decisdo da assembléia
de credores, ao contrario do que ocorre no
ordenamento francés, em que a liberdade
do juiz contrariar a decisdo assemblear €&
majorada.

As demonstragdes, sua analise, 0s es-
tudos de valor de mercado do empreendi-
mento baseados em fluxos de caixa (valua-
tion) e os modelos preditivos de faléncia
poderdo, no méximo, auxiliar aos credo-

de planos inconsistentes levara a desmoralizagdo do
instituto, entendo que, sendo o instrumento aprova-
do um bla-bla-bla inconteste, o juiz pode deixar de
homologé-lo e incumbir o administrador judicial,
por exemplo, de procurar construir com o devedor e
os credores mais interessados um plano alternativo”
(Fabio Ulhoa, Comentdrios a Nova Lei de Faléncias
e de Recuperagdo de Empresas, Sdo Paulo, Saraiva,
2005).

25. Nesse sentido também decidiu o TISP:
“Recuperagcdo de empresa — Judicial — Plano —
Aprovagdo, com alteragiio pela Assembléia Geral de
credores, que reclassifica o crédito do Banco-agra-
vante de quirografario para crédito com garantia
real consistente em penhor sobre direitos crediticios
— Decisdo judicial que concede a recuperagéo, mas
determina que o crédito do agravante permaneca
classificado como quirografario — Inteligéncia do
art. 35, inciso I, alinea a, da Lei n. 11.101/2005, que
concede & Assembléia—Geral atribui¢do para apro-
var ou rejeitar o plano — Inviabilidade de o magis-
trado se imiscuir no mérito do plano aprovado pelo
conclave assemblear, salvo caso de abuso de direito
—Recurso provido para manter o crédito do agravan-
te como ‘crédito com garantia real’, de acordo com o
plano aprovado pela Assembléia Geral de Credores”
(Al 533.505-4/1-00-Salto, Cadmara Especial de Fa-
Iéncias e Recuperagdes Judiciais de Direito Privado,
rel. Pereira Calgas, 28.5.2008, v.u., voto n. 14.472).

res, e somente a eles, na tomada da deciséo
de aprovar ou rejeitar o plano apresentado
pelo devedor.

No entanto, quando houver rejei¢do
do plano que possa ser objeto de imposi-
¢do pelo juiz nos termos do art. 58, § 1°,da
Lei 11.101/2005 (o chamado cram down),
a lei d4, em principio uma faculdade ao
juiz, que poderd conceder a recuperagio
judicial com base em plano que nfo ob-
teve aprovagdo, se presentes 0s requisitos
legais.

Nesse caso, parece-nos possivel, e até
muito desejavel, que o magistrado exerca
sua discricionariedade com base em ané-
lises de demonstrag¢Bes contabeis, estudos
de valuation baseados em fluxos de caixa
e modelos preditivos de faléncia.

Importante citar aqui a opinido do
ilustre Prof. Eduardo Secchi Munhoz
(2005:286),%° que, com a percuciéncia que
lhe é peculiar, critica a legislagio nacional
por ndo ter mencionado expressamente a
avaliagdo econdmico-financeira do em-
preendimento como base ao magistrado
utilizar-se da possibilidade do cram down:
“A auséncia de avaliagdo econdmica e
financeira da empresa como elemento
indispensavel a formacdo da convicgéo
jurisdicional é altamente criticavel, pois
tal avaliagdo é pressuposto necessério do
‘cram down’, como reconhece a doutrina
norte americana: ‘A cram down’ tipically
requires a valuation of the firm — to see
how much value there is in the firm to dis-
tribute’ (M. Roe, Corporate reorganiza-
tion and bankrupicy, p. 12)”.

Assim, entendemos que as demons-
tragdes contdbeis nos processos de reor-
ganizagfo empresarial cumprem o papel
de, junto com outros estudos econdmico-
financeiros e outras provas, auxiliar o juiz
no delineamento da situa¢dio econdémica

26. Comentdrios a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005, coords. Fran-
cisco Satiro de Souza Janior, Antdnio Sérgio A. de
Moraes Pitombo, cit.
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de um empreendimento com vistas a supe-
ragio da rejeigdo de um plano de recupe-
ra¢do nas hipéteses exclusivas em que seja
possivel ao juiz impor o chamado cram
down (art. 58, § 1%, da Lei 11.101/2005),
niio podendo, por si s6 e em qualquer ou-
tro caso, servir de base para decis@o judi-
cial que contrarie a vontade dos credores
manifestada em assembléia fora das hip6-
teses legais.
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