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(Apresente trabalho busca analisar 
V a aplicação pratica dos dados 

constantes das demonstrações contábeis 
apresentadas pelas empresas em recupera-
ção, verificando a viabilidade de seu uso 
pelos operadores jurídicos (juizes, advo-
gados, promotores de justiça, etc.) na rea-
lização de prognósticos quanto A. superve-
niência de uma situação de falência. 

Demonstrações contábeis 
e recuperação de empresas em crise 

Nas antigas concordatas e nas atuais 
recuperações (judiciais ou extrajudiciais) 
a escrituração tem papel ainda de maior 
relevância do que aquele presente nas fa-
lências. Isso porque, ao contrario do que 
ocorre quando se possui uma situação fa-
limentar previamente definida, é necessá-
rio que se visualize com grande precisão a 

probabilidade de reerguimento da empre-
sa. Para tanto, a escrituração empresarial 
fornece aos credores, ao Poder Judiciário 
e aos membros do Ministério Público, in-
formações preciosas para a determinação 
da viabilidade econômica da empresa. 

Nas recuperações judiciais e extraju-
diciais sem o consenso da totalidade dos 
credores (em que a homologação tornará 
o conteúdo do plano impositivo ou obri-
gatório aos credores dissidentes).' faz-se 
necessário a apresentação dos seguintes 

1. Não sera necessária a apresentação das de-
monstrações no caso de recuperação extrajudicial 
consensual, também denominada de "não obrigató-
ria" (art. 162 da Lei 11.101/2005), uma vez que, es-
tando os credores signatários previamente de acordo 
com o plano de recuperação e inexistindo impug-
nações, não haveria razão para a juntada aos autos 
desses relatórios contábeis. 
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documentos contábeis, nos termos Lei 
11.101/2005, art. 51 e 163, § 62, 11:2

• As demonstrações contábeis relati-
vas aos 3 (três) últimos exercícios sociais e 
as levantadas especialmente para instruir 
o pedido, confeccionadas com estrita ob-
servância da legislação societária aplicá-
vel e compostas obrigatoriamente de: 

• Balanço patrimonial; 
• Demonstração de resultados acu-

mulados; 
• Demonstração do resultado desde o 

último exercício social; 
• Relatório gerencial de fluxo de cai-

xa e de sua projeção. 
Devemos aqui verificar que a legisla-

ção atual ampliou ainda mais os requisitos 
referentes as demonstrações contábeis, 
exigindo os relatórios referentes a três 
exercicios, além daqueles confeccionados 
imediatamente antes do pedido, ao contra-
rio da norma revogada que fazia referência 
tão-somente ao último exercicio.3

0 motivo das demonstrações abran-
gerem mais de um exercício destina-se a 
possibilitar aos credores e aos demais des-
tinatários da informação contábil acom-
panhar a evolução da atividade econômi-
ca do devedor no tempo, viabilizando a 
elaboração de comparações,4 tendências e 

2. As demonstrações das microempresas e 
empresas de pequeno porte, nos termos do art. 51, 
§ 22, da Lei 11.101/2005, serão as exigidas pela sua 
legislação de regência. 

3. V. Decreto-lei 7.661/1945, art. 159, § P. 
Utilizando-se de três colunas de valores em cada 
demonstrativo, cada qual referente a um exercicio, 
é possível, em um único documento, apresentar os 
relatórios nos termos exigidos pela Lei 11.101/2005. 
Essa forma melhora, inclusive, a visualização dos 
números, além de proporcionar imediata compara-
bilidade. Por questões de espaço fisico e dimensio-
namento, traremos no presente texto exemplos com, 
no maxim, duas colunas. 

4. E importante um pequeno detalhe na ques-
tão da comparabilidade dos valores de exercícios 
apresentados. Primeiramente, por não haver corre-
ção monetária, como veremos mais adiante, pode-
rá haver sérias distorções na informação contábil, 
uma vez que se comparará, em regra, valores em 
moeda de diferente poder aquisitivo. Ao depois, a 

maior previsibilidade dos respectivos re-
sultados futuros.' 

Cabe-nos aqui lançar algumas breves 
explicações sobre as demonstrações con-
tábeis exigidas pela legislação referente 
recuperação, bem como verificar sobre a 
possibilidade de serem os dados ali ine-
rentes utilizados, com razoável dose de 
certeza, para predizer uma eventual fa-
lência. 

Nesse sentido, algumas questões se 
põem e serão a seguir formuladas para de-
bate e conclusão final: 

1) Quais são as possíveis criticas e 
inovações no tocante as demonstrações 
contábeis exigidas pela Lei 11.101/2005? 

2) Quais são e como devem ser apre-
sentadas as demonstrações? 

3) Que informações as demonstra-
ções contábeis exigidas pela Lei 11.101/ 
2005 apresentam e como é possível ana-
lisa-las? 

4) Ha como o juiz retirar alguma in-
formação dos demonstrativos contábeis 

comparação dos três últimos exercícios findos com 
as demonstrações levantadas especialmente para 
instruir o pedido de recuperação pode não ser apro-
priada, pois poder-se-ia comparar valores referentes 
a períodos de tempo distintos (p.ex., lucro liquido 
do período anual do ultimo exercício com o lucro 
apurado ate o segundo mês do exercício atual), o que 
poderá levar a interpretações equivocadas, princi-
palmente em atividades sazonais ou parcialmente 
descontinuadas. 

5. Justamente por possuírem as demonstrações 
contábeis a característica de predição dos resultados 
futuros, as normas internacionais de contabilidade 
(IFRS) exigem que a companhia indique em sua 
Demonstração de Resultado de Exercício se algum 
setor ou atividade relevante foi paralisado (desconti-
nuado), apresentando seu resultado separadamente. 
Isso porque, a apresentação conjunta de resultados 
de operações descontinuadas pode induzir o usuário 
da demonstração que referida atividade permanece-
ra em continuidade nos exercícios seguintes, geran-
do, pois, expectativas de receitas (que, na verdade, já 
se encerraram). Isso não 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-
ração da demonstração por segmentos. 
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apresentados com o pedido de recupera-
ção que lhe aponte a viabilidade econômi-
ca ou o risco de determinado empresário 
vir posteriormente a falir? Em caso posi-
tivo, poderá o juiz negar o processamento 
da recuperação judicial, considerando, 
com base nas demonstrações contábeis, 
que a atividade empresarial que ali se 
apresenta é inviável? 

Inovações e criticas gi Lei 11.101/2005 
no que toca its demonstrações 
contábeis exigidas 

A demonstração 
de resultados acumulados 

Ao invés de exigir, como fazia o De-
creto-lei 7.661/2005, a demonstração de 
lucros e prejuízos acumulados (DLPA), 
a Lei 11.101/2005 exigiu a apresentação 
de demonstração de resultados acumu-
lados, a qual não é prevista na legislação 
societária. 

Veja-se que a DLPA simplesmente 
visa a demonstrar as causas e origens de 
uma conta do balanço patrimonial, qual 
seja a de lucros e prejuízos acumulados 
no período de um exercício. Assim, bus-
car-se-á demonstrar se o lucro ou prejuízo 
teve origem na atividade operacional, se 
houve capitalização de lucros e reservas, 
se houve distribuição, etc. Parte-se dos 
valores da conta lucros e prejuízos acu-
mulados de um exercício, somando-lhe 
e subtraindo-lhe valores concernentes 
as respectivas origens e aplicações para 
chegar aos valores desta mesma conta no 
exercício seguinte. 

No entanto, usualmente não 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 exercício, sendo finalizadas ao 
final de cada período. Aliás, não há qual-
quer razão para a apresentação de contas 
de resultado acumuladas (somadas), en-
globando vários exercícios, pois o que in-

teressa ao usuário da informação contábil 
é justamente verificar a evolução de tais 
contas conforme o tempo. 

Diante disso, a exigência gerou algu-
mas perplexidades na doutrina. Alguns 
entendem que a determinação da legisla-
ção não passou de um equivoco do legis-
lador, devendo ser apresentada a demons-
tração de lucros e prejuízos acumulados 
(DLPA) e não a demonstração de resul-
tados acumulados, ou mesmo que quais-
quer das duas estejam prejudicadas, dada 
a falta de clareza do legislador. 

0 equivoco é apontado por Isidoro 
Fabrinni, em artigo sobre o tema:6 "Ape-
nas como ressalva, vale observar uma in-
correção na alínea 'b' deste inciso II, como 
também no art. 105 — I — b — onde consta: 
'demonstração de resultados acumulados'. 
Não existe demonstração contábil com 
essa denominação. Ou o legislador preten-
de se referir A `demonstração do resultado 
do exercício' (...) ou à `demonstração de lu-
cros ou prejuízos acumulados', que a meu 
ver não faria sentido nesse contexto. De 
qualquer forma, fica prejudicada a exigên-
cia da alínea 'b' do inciso II do art. 51". 

A Professora Raquel Sztajn (2005: 
251), com a pertinência que lhe é pecu-
liar, também leciona sobre o assunto:7
"Mas o legislador se refere a demonstra-
tivo de resultados acumulados. Que tipo 
de peça contábil é essa? Aquela em que 
os resultados dos três períodos anuais são 
somados, tal como se da com o balanço? 
Ou aquela em que são 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 balanço 
de encerramento do exercício que, por for-
ça do processo contábil, estão, em alguma 

6. Isidoro Fabbrini, "Inovações contábeis na 
Lei de Falências — II", Gazeta Mercantil, 2005. 

7. Lição inserida na obra: Comentários a 
Lei de Recuperação de Empresas e Falência: Lei 
11.101/2005, coords. Francisco Satiro de Souza Ju-
nior e Antônio Sérgio A. de Moraes Pitombo. 
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medida, refletidos no balanço inicial do 
ano seguinte. Se o que se pretende é que os 
resultados sejam apresentados lado a lado, 
a peça não tem utilidade, porque pode ser 
obtida pela s6 justaposição dos demons-
trativos anuais". 

Realmente, a referência do legislador 
causa sérias dúvidas. Isso porque as con-
tas de resultado acumulam valores duran-
te algum período de tempo (normalmente 
um exercício), superado o qual seus valo-
res são transferidos para uma conta única 
(apuração do resultado do exercício). 0 
saldo desta última conta, por sua vez, é or-
dinariamente transferido para a conta de 
lucros e prejuízos 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 não 
é um desconhecido da ciência contábil, 
havendo autores que o tratam como mero 
somatório dos valores finais das contas de 
resultados apresentadas na demonstração 
de resultado do exercício (DRE).8 Desti-
nar-se-ia, justamente, A hipótese aventada 
pela Professora Rachel Sztajn, qual seja, A. 
soma dos períodos dos exercícios em aná-
lise, mesmo que seja de utilidade muito 
duvidosa em termos de informação con-
Obit ao usuário. 

A ausência de correção monetária 
das demonstrações 

Um dos maiores problemas em termos 
de demonstrações contábeis, presente em 
nosso ordenamento a partir da vigência da 
Lei 9.249/1995, é a ausência de correção 
monetária nas demonstrações contábeis. 

Com efeito, isso distorce a os valores 
das demonstrações respectivas, apresen-
tando ao usuário informação contábil vie-

8. A utilização desse relatório pode ser vista 
na obra da Fundação Instituto de Pesquisas Conta-
beis, Atuariais e Financeiras, Aprendendo Contabi-
lidade em Moeda Constante. 

sada e muitas vezes não correspondente A. 
realidade. Sem preocupação com a rigidez 
dos critérios contábeis relativos as ope-
rações em moeda constante, tentaremos 
demonstrar a seguir como essa distorção 
ocorre, grosso modo. 

Imaginemos que nos últimos três 
exercícios contábeis anteriores ao pedido 
de recuperação, o lucro liquido apresen-
tado por uma sociedade empresária seja 
respectivamente de R$ 100.000,00; R$ 
102.000,00 e R$ 110.000,00. Ora, a im-
pressão que o credor desavisado poderá 
ter é que a sociedade devedora apresenta 
tendência de aumento de lucro, podendo 
existir algum problema eventual de liqui-
dez temporária para que esta venha a soli-
citar sua recuperação. 

No entanto, se inserirmos no curso 
do segundo exercício acima mencionado 
uma inflação de 5%, e de 10% no curso 
do terceiro exercício, veremos, numa aná-
use sumária e perfunctória, que a empresa 
pode estar apresentando justamente uma 
tendência de prejuízo. 

De fato, para compararmos, gros-
so modo, os valores acima mencionados, 
deveríamos verificar que tivemos uma 
inflação acumulada, entre o primeiro 
exercício e o terceiro, de 15,5% (contando 
5% mais 10% de inflação, usando crité-
rio de acumulação composto).9 Assim, os 
R$ 110.000,00 do último exercício deve-
riam ser comparados com R$ 115.500,00 
(100.000 x 1,155) do primeiro exercício e 
com R$ 112.200,00 do segundo exercício 
(102.000 x 1,1). 

Logo, considerando a inflação, gros-
so modo, tivemos resultados decrescentes 
nos exercícios subseqüentes, 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% é 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 desejável, portanto, que para os 
efeitos de apresentação em recuperação 
empresarial, os demonstrativos contábeis 
fossem elaborados com observância da 
correção monetária integral, nos moldes 
anteriormente mencionados pela Instru-
ção 191 da CVM. 

Do mesmo modo, a ausência de cor-
reção monetária prejudica a apresentação 
de resultados acumulados, nos termos 
sugeridos anteriormente, uma vez que os 
valores inseridos nas contas de resultado 
dos diversos exercícios estão em moedas 
de datas diferentes e, obviamente, não 
possuem o mesmo poder aquisitivo. Isso 
resulta no fato de que sua soma pode gerar 
sérias distorções de interpretação, pois as 
quantias expressas monetariamente têm 
diferentes valores no tempo. 

0 relatório de fluxo de caixa 

Outra inovação da legislação atual é a 
exigência da apresentação de um relatório 
de fluxo de caixa, abrangendo no mínimo 
os três exercícios antecedentes ao pedido 
de recuperação, devendo haver ainda a 
respectiva project-10 de caixa futuro. 

Primeiramente, não se deve con-
fundir o relatório gerencial de fluxo de 
caixa exigido pela Lei 11.101/2005 com 
a demonstração de fluxo de caixa (DFC) 
exigida pela Lei 6.404/1976, com as modi-
ficações inseridas pela Lei 11.638/2007. 

Isso porque a DFC tem apenas o pro-
pósito de demonstrar as causas da varia-
ção do caixa de um exercício para outro, 
voltando-se para o passado. Parte de sal-
dos de caixa já conhecidos, buscando ex-
plicar apenas quais foram os motivos de 
sua variação. Exemplificativamente, se 
num exercício inicial tivemos um saldo de 
caixa de R$ 100.000,00 e no subseqüente 
tenha referido saldo apresentado o valor 
de R$ 200.000,00, a DFC buscará expli-
citar ao usuário da informação contábil de 
onde provieram os recursos que aumen-
taram o valor do caixa, ou seja, se foram 
provenientes da atividade (p.ex., lucro 

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

.1áo relatório gerencial tem intuito di-
verso. Busca demonstrar ao gestor a situa-
ção de caixa do ente empresarial em de-
terminado momento do tempo, bem como 
fazer predições futuras de fluxo de caixa. 

A avaliação do caixa é de suma im-
portância na gestão empresarial, tendo, 
muitas vezes, valor informativo até mesmo 
superior A avaliação da lucratividade. Isso 
por vários motivos, dentre os quais pode-
mos citar: 1) o caixa da empresa não está 
afetado por valores contábeis que podem 
distorcer o montante do lucro (p.ex., depre-
ciações, receitas a prazo, ganhos de equi-
valência patrimonial ainda não 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 avaliação dos montantes 
inseridos em contas de caixa ou disponibi-
lidades é de maior objetividade e não sujei-
tas a critérios contábeis subjetivos. 

Sobre a questão, Alexandre Povoa, 
em excelente obra sobre avaliação de em-
preendimentos e precificação de ações 
(2004:114), ressalta que:'° "A primeira per-
gunta lógica que vem A cabeça de qualquer 
um é acerca do porquê da projeção de flu-
xo de caixa de uma empresa. Por que não 
utilizarmos os lucros diretamente? Nor-
malmente, o cidadão comum associa ime-
diatamente o lucro ao sucesso ou fracasso 
de uma companhia. Se a empresa 'den 
prejuízo' normalmente é sinal de fracasso. 
Conforme já observamos, a contabilidade 
é recheada de regras que acabam, muitas 
vezes, distorcendo a verdadeira realida-
de de uma empresa. Não estamos nem 
considerando fatos excepcionais como as 
fraudes contábeis que eclodiram em 2002 

10. Alexandre Povoa, Valuation. Como Pre-
cificar Ações. 
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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 princípios contábeis 
mundialmente aceitos podem não ajudar a 
refletir o que foi realmente o desempenho 
de uma empresa em determinado período 
(.). Portanto, o que mais importa no pro-
cesso de precificaçâo 6 mensurar a capaci-
dade de geração de caixa de uma empresa. 
0 que a empresa vai fazer com o caixa 
gerado é uma questão mais subjetiva, que 
dependerá de boa ou mi. administração". 

Mas a principal questão envolvendo a 
elaboração do relatório de fluxo de caixa 
é a avaliação do valor de mercado do ente 
empresarial. Com efeito, a metodologia 
mais aceita sob o ponto de vista da ciência 
das finanças para avaliação de empresas é 
o denominadofluxo de caixa descontado 
(discounted cash flow — DCF). 

Referida metodologia consiste na 
projeção 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 proporção das fontes de finan-
ciamento, o custo do capital próprio" e o 
custo do capital de terceiros. 

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

Expressando de forma simplificada, 
gráfica e matematicamente, a metodologia 
supracitada, teríamos o seguinte: 

o uso de capital de terceiros, a companhia terá um 
custo sobre tal financiamento, consistente nos juros 
que terá de pagar pelos recursos disponibilizados 
pelos credores, uma vez que estes exigirão esta con-
traprestação por permanecerem, durante o tempo do 
empréstimo, privados do uso de seus recursos. Em 
relação ao capital próprio, entretanto, resta mais di-
fícil verificar a existência 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 valorização das ações adquiridas. Ocorre 
que, analisando sobre o ponto de vista financeiro, o 
capital próprio demanda efetivamente um custo da 
companhia, que, alias, tende a ser maior que o custo 
de capital de terceiros. Vejamos mais atentamente. 
Quando um credor faz empréstimo a uma compa-
nhia (pressupondo condições de solvência), terá 
garantido o pagamento de sua remuneração (juros), 
preferencialmente ao pagamento de qualquer remu-
neração aos acionistas. Id, o acionista, ao investir 
seus recursos na companhia, somente receberá al-
gum retorno pelo seu aporte se e quando a socie-
dade apresentar resultados positivos (lucro), depois 
de pagas todas as dividas e despesas. 0 credor, ao 
emprestar para a companhia, normalmente pode an-
tever com razoável grau de segurança qual será sua 
remuneração (juros), seja ela pactuada em termos 
fixos ou percentuais em relação ao empréstimo. 0 
acionista, ao contrario, não pode prever com segu-
rança qual será o montante que obterá de retorno ao 
aplicar recursos em uma companhia. Sua remune-
ração poderá ser maior ou menor, dependendo de 
várias circunstâncias e eventos. Ao pagar juros ao 
credor, a companhia poderá normalmente deduzi-
los (como despesas que sio) do lucro liquido que 
servirá de base de calculo para o imposto sobre a 
renda. Sendo menor o lucro liquido, a companhia 
terá um beneficio fiscal, pagando menor imposto. 
No pagamento de dividendos ao acionista, porém, 
não há incidência de imposto sobre a renda, por 
força de isenção legal, razão pela qual a companhia 
não auferirá qualquer beneficio fiscal. Após essas 
explanações, podemos indagar: quem exigira maior 
remuneração pelo seu investimento: o credor ou o 
acionista? Em outras palavras, qual sera usualmente 
mais caro à companhia, o financiamento por recur-
sos de terceiros ou por recursos próprios? (...) A esta 
altura, podemos afirmar claramente que o capital 
próprio tende a ser mais caro para a companhia, pois 
o acionista se vê em condições de maior risco, e, 
portanto, incrementa sua expectativa (e conseqüen-
te exigência) de retorno em seu investimento. Além 
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FC, PC, F4IC„ d.
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VP 
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t o 

Figura 1: Expressão gráfica simplificada da con-
versão 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 apuração do valor do ente 
empresarial. 

FC2 FC2
+ + 

FC„ 
VP —  (1+01 + (1+ 

0 2 (1+ On 

Figura 2: Expressão matemática da conversão 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). 

0 fluxo de caixa descontado, como se 
mencionou anteriormente, é a metodologia 
mais aceita para a avaliação de empresas 
(valuation). Nesse sentido, a lição sempre 
abalizada de Alexandre Assaf Neto:' "Na 
avaliação econômica de investimentos, o 
método do Fluxo de Caixa Descontado 
(FCD) é o que representa o maior rigor 
técnico e conceitual para expressar o valor 
econômico (...). Em verdade, uma empre-
sa é avaliada por sua riqueza econômica 
expressa a valor presente, dimensionada 
pelos benefícios de caixa esperados no fu-
turo e descontados por uma taxa de atrati-
vidade que reflete o custo de oportunidade 
dos vários provedores de capital". 

Embora não haja uniformidade na 
doutrina de ciência das finanças, usual-
mente se costuma separar os valores de 
fluxo de caixa conforme a fase do em-

disso, pagar juros ao credor 6 normalmente mais ba-
rato à sociedade anônima (dado o beneficio fiscal de 
dedução de imposto de renda) que pagar dividendos 
ao acionista". 

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

preendimento, da seguinte forma: 1) fase 
de surgimento ou iniciação:13 fluxos de 
caixa crescentes, despesas de instalação, 
crescimento e funcionamento maiores, 
com menor distribuição de lucro diante da 
necessidade de reinvestimento; 2) fase de 
estabilização: em que o empreendimento 
encontra uma redução de fluxo de caixa e 
estabilização das despesas, aumentando a 
distribuição de lucro para os sócios; 3)per-
petuidade: de duração indeterminada, que 
se segue à fase de estabilização e que nor-
malmente é acompanhada de uma tendên-
cia de que a remuneração do investimento 
se iguale ao custo de capital investido. 

Para os credores, advogados, magis-
trados e membros do Ministério Público 
que têm contato com o processo de recu-
peração empresarial, o relatório de fluxo 
de caixa e sua projeção tem imensa impor-
tância ao permitir, se elaborado com rigor 
metodológico e com base na realidade, que 
se estabeleça o valor de mercado do ente 
empresarial, com vista a estabelecer preço 
justo em futura aquisição por terceiros ou 
verificação da viabilidade econômica do 
devedor. 

Algumas falhas na legislação ainda 
subsistem, dentre as quais podemos citar: 
1) a lei não menciona a metodologia a ser 
estabelecida no relatório de fluxo de caixa, 
nem quais rubricas devem ser incluídas; 2) 
igualmente, não há determinação de que, 
além do fluxo de caixa, apresente também 
o devedor estudo de valoração de seu em-
preendimento (valuation) que muito fail 
poderia ser aos credores e operadores ju-
rídicos; 3) não ha também estabelecido o 
período de projeção minima de fluxo de 
caixa exigido em lei, o que pode dar ao 
devedor liberdade em apresentar período 
reduzido de projeção, que pouco ou nada 

13. Obviamente, para um devedor em recupe-
ração, não haverá surgimento ou inicio de uma nova 
atividade, pois o empreendimento já existia. Tal fase 
poderia ser substituida com sucesso por outra, em 
que o devedor se encontrasse no período de soergui-
mento de seu negócio. 
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informe aos credores e demais usuários 
desta informação gerencial. 

Vistas estas inovações e criticas dos 
dispositivos da Lei 11.101/2005, passare-
mos A análise das demonstrações exigidas 
neste diploma legislativo. 

Balanço Patrimonial (BP) 

Do balanço patrimonial importa sa-
ber inicialmente sua definição e natureza 
jurídica. 

De acordo com a Norma Brasileira de 
Contabilidade NBC-T3, balanço patrimo-
nial é a demonstração contábil destinada a 
evidenciar, qualitativa e quantitativamen-
te, numa determinada data, o patrimônio e 
o patrimônio liquido da entidade. 

Deve-se ter em conta, porém, segun-
do a magistral lição do Professor Fábio 
Konder Comparato (1978:29), que "0 ba-
lanço é um ato jurídico e não simples ato 
material. De balanço, a rigor, só se pode 
falar depois que o titular do patrimônio 
balanceado — pessoa física ou jurídica 
— o aprova, obedecidas as formalidades 
legais. Antes disso, o que há é um proje-
to ou uma minuta de balanço, sem valor 
contábil ou existência jurídica. Em se tra-
tando de sociedade anônima, balanço ha-
verá tão-só depois que a assembléia geral 
de acionistas — regularmente convocada e 
instalada — delibera sua aprovação. Trata-
se, aliás, no Direito brasileiro, de um dos 
atos de competência privativa daquele ór-
gão societário"." 

Ocupa-se o balanço de trazer em seu 
bojo a situação patrimonial do empresário 
individual ou coletivo: reflete o saldo dos 
lançamentos efetuados em suas contas de 
ativo, passivo e patrimônio liquido, este 
último definido pela diferença dos dois 
primeiros. Além das contas patrimoniais, 
o balanço traz, no patrimônio liquido, a 

14. Fábio Konder Comparato, Natureza Ju-
rídica do Balanço. Ensaios e Pareceres de Direito 
Empresarial, p. 29. 

conta de lucros e prejuízos acumulados 
que, apurando-se mediante soma algébrica 
das contas de resultado (soma de grande-
zas positivas e negativas) faz uma espécie 
de "ponte" ou "ligação" entre o balanço 
patrimonial (BP) e a demonstração de re-
sultado do exercício (DRE). 

Tradicionalmente, o balanço é defi-
nido graficamente através da inserção das 
contas representativas do ativo i esquerda 
do relatório, incluindo aquelas representa-
tivas do passivo na parte superior direita e 
as de patrimônio liquido na parte interior 
direita, na forma ilustrada a seguir. 

A designação ilustrada acima tem a 
vantagem de permitir a visualização grá-
fica do patrimônio liquido, pela diferença 
ou subtração entre a representação do ati-
vo e do passivo. Não se trata, porém, de 
forma obrigatória, sendo comuns as pu-
blicações que trazem tais agrupamentos 
em forma vertical, ou mesmo aquelas que 
unificam passivo e patrimônio liquido. 

Como já se ressaltou neste trabalho, o 
ativo traduz as contas referentes aos bens 
e direitos da entidade, o passivo retrata as 
obrigações respectivas e o patrimônio li-
quido, as quantias de aporte pelos sócios, 
os lucros empresariais e as reservas legais 
ou voluntárias. 

Outra forma de se visualizar a mes-
ma realidade, consiste em entender o lado 
direito do balanço, formado pelo passivo 
e o patrimônio liquido, como origens de 
recursos, e o lado esquerdo do balanço, 
representado pelo ativo, como aplicações 
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 força de trabalho 
utilizada, impostos a pagar, etc. Por seu 
turno, o patrimônio liquido representa 
o financiamento que os próprios sócios 
deram A. criação da entidade, bem como 
aquilo que esta obteve de suas atividades. 
A aplicação dos recursos obtidos de fon-
tes externas (passivos) ou internas (patri-
mônio liquido) é representada pelo ativo, 
que consubstancia os bens e direitos em 
que a entidade empregou os recursos ob-
tidos, destinados à manutenção de seus 
fins. 

Além do saldo dos lançamentos em 
cada rubrica, o balanço traz em si uma 
organização interna, consistente na classi-
ficação das contas em determinados sub-
grupos. 

Tradicionalmente, nos termos defini-
dos pela Lei 6.404/1976, as contas de ativo 
são classificadas em grau decrescente de 
liquidez, iniciando pelos recursos mais lí-
quidos, representados imediatamente por 
moeda (contas caixa, aplicações finan-
ceiras, etc.) até aqueles menos líquidos 
(normalmente constantes do ativo imobi-
lizado). Três grandes grupos de contas de 
ativo são utilizados no balanço, com algu-
mas subdivisões internas, como já salien-
tamos anteriormente: 1) ativo circulante; 
2) ativo realizável a longo prazo; 3) ativo 
permanente. 

Já o passivo, conforme a legislação 
supracitada, é classificado em grau de-
crescente de exigibilidade, iniciando-se 
pelas rubricas exigíveis em menor espaço 
de tempo até aquelas exigidas em maior 
prazo, classificando-se em dois grandes 
subgrupos: 1) passivo circulante; 2) passi-
vo exigível a longo prazo.' 

15. Esse critério nâo é unânime no Direito 
Comparado. 0 Código Civil italiano, p.ex., classi-
fica o ativo iniciando com os créditos dos sócios e o 
imobilizado (immobilizzazioni), terminando com as 
disponibilidades liquidas (disponibilità liquide) no 
ativo circulante. 

Não se deve confundir balanço com 
balancete. Na verdade, o balancete con-
siste em um relatório prévio e antecipa-
tório do balanço, que consiste em arrolar 
todas as contas utilizadas para efetivar 
os lançamentos, verificando a correspon-
dência entre os valores lançados a débito 
e a crédito. 

A função principal do balancete 6 
realizar uma prévia verificação dos lança-
mentos efetuados, antes do levantamento 
do balanço, para evitar eventuais erros. 
Hoje, entretanto, com o advento dos me-
canismos informatizados, sua função his-
tórica perdeu muito em importância. 

preciso que o operador jurídico sai-
ba que nem sempre a exatidão formal dos 
números apresentados no balanço detém 
um rigor tão preciso. fld virias limitações 
de tal relatório, oriundas principalmente 
das restrições conceituais da própria ciên-
cia da contabilidade. 

Como pondera o Professor Fabio Kon-
der Comparato (1978:31), "Vulgarmente, 
com efeito, o balanço é concebido como 
mera reprodução da realidade econômica 
da empresa, ou como espelho de uma si-
tuação patrimonial, no dizer de um autor 
(Francisco Messineo, Studi di Diritto delle 
Società, Milão, 1958, p.g 132). A não ser 
na hipótese de lançamentos falsos ou er-
rôneos, o leigo não entende como se pos-
sa retocar essa fotografia do patrimônio. 
Tal concepção, no entanto, é totalmente 
imprópria. 0 balanço, como de resto toda 
a contabilidade, não pode jamais ser um 
simples reflexo de fatos econômicos, por-
que se trata de uma interpretação simbóli-
ca e, portanto, convencional da realidade. 
Os fatos econômicos não passam para os 
livros contábeis no estado bruto, mas são 
trazidos, simbolicamente, em conceitos 
e valores; ou seja, não previamente esti-
mados e valorados, segundo um critério 
determinado e em função de uma finali-
dade especifica. A exatidão matemática 
dos balanços, que o vulgo contempla ad-
miravelmente, é mera coerência interna e 
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reciproca de lançamentos em partidas do-
bradas, simples exatidão formal. Mas en-
tre a realidade econômica e sua tradução 
contábil, interfere, necessariamente, um 
juizo de valor, uma estimativa axiológica, 
cuja imprecisão e contestabilidade jamais 
poderão ser suprimidas, porque inerentes 
ao próprio processo de conhecimento. A 
verdade contábil 6, pois, simplesmente 
relativa. 0 lucro de balanço, por exem-
plo, é uma realidade meramente contábil 
e abstrata. A ocorrência de lucros de ex-
ploração e seu exato montante, a rigor, só 
podem ser verificados, realmente, quando 
a empresa se extingue e 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)". 

Demonstração do resultado 
do exercício (DRE) 

A Demonstração de Resultados do 
Exercício (DRE) visa a demonstrar aos 
usuários da escrituração empresarial como 
se saiu, ao final de determinado período, 
a entidade em observação, em relação a 
suas contas de resultado além de fornecer 
ao usuário uma tendência 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 saída de dinheiro do caixa, de-
pende de um exame mais aprofundado. 

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

recebimento, e.g., depois de três meses da 
contratação, a entidade deverá reconhe-
cer, desde a formalização do contrato, a 
receita respectiva. Do mesmo modo, após 
ter se utilizado da força de trabalho de um 
empregado durante um mês, deverá pro-
visionar em seu passivo os montantes de 
encargos devidos (férias, décimo tercei-
ro salário, etc.), com o reconhecimento 
da despesa respectiva, e não deixar para 
fazê-lo somente quando no pagamento de 
referidas verbas. 

Assim, as receitas (operacionais) são 
tidas como contrapartidas da atividade de 
vendas ou prestação de serviços a tercei-
ros, haja ou não recebimento à vista. Do 
mesmo modo, as despesas são frutos da 
utilização ou consumo de bens ou servi-
ços, haja ou não o pagamento imediato. 

E possível, assim, com a utilização 
do principio da competência, a existência 
de lucro contábil sem qualquer aumento 
do valor de dinheiro em caixa, bem como 
a existência de prejuízo contábil com di-
nheiro em caixa. 

A utilização do principio da compe-
tência é de uso obrigatório pelas socieda-
des anônimas (art. 177 da Lei 6.404/1976), 
não havendo tal obrigatoriedade para a as 
sociedades limitadas e outros tipos so-
cietários. Estas, respeitando-se algumas 
restrições no caso de escrituração fiscal," 

16. As normas tributárias contém alguns 
princípios inerentes A escrituração fiscal, os quais 
possibilitam, em determinados casos, a adoção do 
regime de caixa, ao invés do da competência. Não é 
o caso de aprofundar aqui o estudo de tais normas, 
razão pela qual trazemos A luz apenas urna deci-
são da Receita Federal a respeito: "Acórdão  5.996, 
de 23.4.2004. Assunto: Imposto sobre a Renda de 
Pessoa Jurídica — IRPJ. Ementa: Lucro presumido. 
Regime de caixa. A adoção do regime de caixa na 
apuração do lucro presumido implica, para a pes-
soa jurídica que mantiver escrituração contábil, na 
forma da legislação comercial, o controle dos re-
cebimentos de suas receitas em conta especifica, 
na qual, em cada lançamento, será indicada a nota 
fiscal a que corresponder o recebimento; não atendi-
do tal requisito, o lucro presumido sera apurado da 
forma convencional, ou seja, com base no regime de 
competência. Lucro presumido. Prestação de servi-
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poderão se utilizar do regime de caixa, 
para o qual as receitas ou despesas são 
reconhecidas quando do ingresso ou saída 
de dinheiro do caixa da entidade. 

0 resultado final da apuração das 
contas de resultado nos dará o lucro do 
período (ou do exercício), cujos valores 
serão transportados ordinariamente para 
a conta "lucros e prejuízos acumulados", 
constante do balanço patrimonial. 

As contas de resultado, ao contrário 
das patrimoniais, têm um período especi-
fico e determinado de tempo na qual acu-
mulam valores, normalmente coincidente 
com o exercício social. A partir de então, 
seu saldo é transposto para uma conta de 
apuração, normalmente denominada de 
"apuração do resultado do exercício". A 
soma algébrica dos valores inseridos nesta 
última conta nos dará o lucro (ou prejuízo) 
liquido do exercício. 

Para a apuração do resultado do exer-
cício, o saldo de cada uma das contas su-
pracitadas é zerado, através de lançamento 
a débito (para as contas com lançamento a 
crédito) e a crédito (para as contas lança-
das a débito), sendo os valores transferi-
dos para a conta "apuração do resultado 
do exercício". 

Ordinariamente, o valor final refe-
rente ao lucro ou, prejuízo do exercício, é 
transportado para a conta "lucros e prejuí-
zos acumulados",17 componente do balan-
ço patrimonial. 

A demonstração do resultado do exer-
cício, nada mais é que a tradução, de forma 

vos de construção civil. Na atividade de prestação 
de serviços de construção civil o percentual apli-
cável é o de 32% previsto para as pessoas jurídicas 
prestadoras de serviços em geral; o percentual de 
8% apenas se aplica quando houver emprego de ma-
teriais próprios, assim entendidos os materiais que 
se incorporam A. obra, perdendo a qualidade de bens 
móveis". 

17. Após as inovações da Lei 11.638/2007, tal 
conta, para as sociedades anônimas passou a ser de-
nominada unicamente de "prejuízos acumulados". 
Manteremos no texto a nomenclatura usual, ainda 
com largo emprego em Contabilidade. 

discriminada, estruturada e clara, da conta 
"apuração do resultado do exercício", na 
forma estabelecida na legislação socie-
tária. 

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

Art. 187. A demonstração do resul-
tado do exercício discriminará: 

I — a receita bruta das vendas e ser-
viços, as deduções das vendas, os abati-
mentos e os impostos; 

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

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

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

V — o resultado do exercício antes 
do Imposto sobre a Renda e a provisão 
para o imposto; 

VI — as participações de debêntu-
res, empregados, administradores e par-
tes beneficiárias, e as contribuições para 
instituições ou fundos de assistência ou 
previdência de empregados; 

VII — o lucro ou prejuízo liquido do 
exercício e o seu montante por ação do ca-
pital social.' 

Um modelo teórico de demonstração 
de resultado pode ser visto a seguir:19

18. As normas internacionais de contabilida-
de (IFRS) determinam, para melhoria da informa-
ção do usuário da DRE, que além do lucro por ação 
(que se obtém pelo quociente do lucro liquido pelo 
número de ações), seja também informado o lucro 
diluído por ação, considerando-se as prováveis con-
versões de outros títulos e instrumentos de divida 
emitidos pela sociedade (tais como opões, debentu-
res, etc.) em ações, o que fatalmente diluirá o lucro 
por ação do acionista originário. Isso não consta na 
Lei 6.404/1976. 

19. 0 modelo é adaptado de José Luiz dos 
Santos e Paulo Schimit, Fundamentos de Contabi-
lidade Societária. 
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DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO XI X2 X3 

RECEITA BRUTA DE VENDAS 

Receitas de vendas de mercadorias 

Receitas de prestação de serviços 

(-) DEDUÇÕES DE VENDAS 

Impostos sobre as vendas 

Devoluções de vendas 

Descontos incondicionais 

(=) RECEITA LÍQUIDA DE VENDAS 

(-) Custo das mercadorias vendidas 

(=) LUCRO BRUTO 

(-) Despesas com vendas 

(-) Despesas administrativas 

(-) Despesas financeiras 

(+) Receitas financeiras 

(+/-) Outras despesas ou receitas operacionais 

(=) LUCRO OU PREJUÍZO OPERACIONAL 

(+) Receitas não operacionais 

Ganhos de capital 

(-) Despesas não operacionais 

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

(-) Contribuição social 

(-) Provisão para Imposto de Renda 
(=) RESULTADO ANTES DAS PARTICIPAÇÕES 

(-) Participações 
Debêntures 

Participações de empregados 

Participações de administradores 

Partes beneficiárias 

Contribuições para Instituições ou fundos de assistência ou previdência de empregados 

(=) LUCRO OU PREJUÍZO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO 

LUCRO OU PREJUÍZO POR AÇÃO 
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Demonstração de mutações 
no patrimônio liquido e de 
lucros e prejuízos acumulados 
(DMPL e DLPA) 

A demonstração de mutações no pa-
trimônio liquido e a demonstração de lu-
cros e prejuízos acumulados são relatórios 
verdadeiramente complementares, por 
vezes excludentes entre si. Na verdade, a 
DLPA é parte da DMPL, estando nela in-
cluída, como veremos a seguir. 

bem verdade que a Lei 11.101/2005 
não fez referência a nenhuma das duas. No 
entanto, a referência A demonstração de re-
sultados acumulados, que com ambas não 
se confunde, vem sendo interpretada por 
alguns como sinônima de demonstração de 
lucros e prejuízos acumulados, interpretan-
do-se a referência do legislador à expressão 
"resultados" como um equivoco. 

Assim, manteremos aqui a referencia a 
tais demonstrações e seu respectivo estudo. 

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

Art. 186. A demonstração de lucros 
ou prejuízos acumulados discriminará: 

I — o saldo do inicio do período, os 
ajustes de exercícios anteriores e a corre-
ção monetária do saldo inicial; 

II — as reversões de reservas e o lu-
cro liquido do exercício; 

III — as transferências para reservas, 
os dividendos, a parcela dos lucros in-
corporada ao capital e o saldo ao fim do 
período. 

§ 1Q. Como ajustes de exercícios 
anteriores serão considerados apenas os 
decorrentes de efeitos da mudança de cri-
tério contábil, ou da retificação de erro 
imputável a determinado exercício an-

terior, e que não possam ser atribuídos a 
fatos subseqüentes. 

§ 22. A demonstração de lucros ou 
prejuízos acumulados deverá indicar o 
montante do dividendo por ação do capital 
social epoderci ser incluída na demonstra-
glio das mutações do patrimônio liquido, 
se elaborada e publicada pela companhia. 

Como bem salientam Iudicibus et al. 
(2003:376) em relação à demonstração 
das mutações do patrimônio liquido "Lo-
gicamente, se a empresa elaborar tal de-
monstração, incluindo-a como integrante 
de suas Demonstrações Financeiras do 
exercício, deverá deixar de elaborar a De-
monstração de Lucros ou Prejuízos Acu-
mulados, desde que as informações desta 
estejam incluídas, no mesmo nível de in-
formação, naquela. Para tanto, uma das 
colunas da demonstração será a da conta 
Lucros ou Prejuízos Acumulados".2°

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

Art. lg. As companhias abertas de-
verão elaborar e publicar, como parte inte-
grante de suas demonstrações financeiras, 
a demonstração das mutações do patrimô-
nio liquido, referida ao artigo 186, § 2° "in 
fine", da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro 
de 1976. 
A CVM dispõe modelos para a elabo-

ração da DMPL para companhias abertas. 
No entanto, a elaboração de tais relatórios 
pode ser feita, ainda que com maior sim-
plicidade, por todas as sociedades, mesmo 
que não sejam anônimas, como se verifica 
no exemplo resumido a seguir envolvendo 
pequena sociedade que no curso do exer-
cicio tenha apresentado prejuízo concomi-
tante a aumento de capital. 

Capital 
Lucros e prejuízos 

acumulados 
Total 

Aumento de capital 

Lecroliquido de nerd& 

Destinavio do lucro liquido 

100.000,00 

(7169;1.900 0) 

992100.00 

100.000,00 

00) 

Saldos em X2 1.100.000,00 (277.000) 823.000,00 
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Podemos verificar na demonstração 
acima como se modificou o patrimônio 
liquido da entidade analisada, constatando 
primeiramente que o aporte de capital dos 
sócios (R$ 100.000,00) não foi suficiente 
para cobrir o prejuízo das operações (R$ 
269.100,00). 0 patrimônio liquido como 
um todo teve uma queda de R$ 169.100,00 
do exercício X1 para o exercício X2, sendo 
que seria maior ainda caso não houvesse o 
aporte de capital. 

Como analisar as demonstrações? 

Para analisar as demonstrações con-
tábeis lid uma série de métodos explorados 
pela ciência contábil. Sem querer esgotar 
a matéria e focando na praticidade que 
norteia o presente trabalho, passaremos 
rapidamente em revista a dois métodos 
básicos: 1) análise de indices; 2) análise 
horizontal e vertical. 

Com o fim de tornar mais prático o 
entendimento, faremos a análise do ba-
lanço patrimonial e da demonstração de 
resultados a seguir transcritos da socie-
dade fictícia ora denominada "Sociedade 
Exemplo Ltda.". Ressaltamos que somente 
faremos a análise 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 
demonstrações referentes a tits exercícios 
além daquelas levantadas especialmente 
para o pedido. 

0 estudo trazido na seqüência é ba-
seado nas lições de Dante C. Matarazzo,' 
utilizando os indices de referido autor, 
na época de edição de sua obra, os quais 
poderão ser acrescidos de outros indices 
pelos destinatários das demonstrações 
contábeis em análises concretas. 

BALANÇO PATRIMONIAL Sociedade Exemplo Ltda. — Em R$ 

ATIVO 

Ativo 
Circulante 

Caixa 

Clientes 

Estoques 

Total do ativo 
circulante 

Ativo 
Permanente 

Veículos 

Imóveis 

Depreciação 
acumulada 

Total do ativo 
permanente 

X1 

710.000,00 

7.500,00 

717.500,00 

100.000,00 

200.000,00 

300.000,00 

X2 

559.600,00 

60.000,00 

619.600,00 

100.000,00 

200.000,00 

(15.000,00) 

285.000,00 

PASSIVO 

Passivo Circulante 

Provisão para salários 
e encargos 
Empréstimos 

Impostos a pagar 

Total do passivo 
circulante 

PATRIMÔNIO 
LIQUIDO 

Capital 

Lucros e prejuízos 
acumulados 

Total do patrimônio 
liquido 

X1 

20.000,00 

5.400,00 

25.400,00 

1.000.000,00 

(7.900,00) 

992.10%00 

10.000,00 

50.000,00 

21.600,00 

81.600,00 

1.100.000,00 

(277.000,00) 

823.000,00 

Total do ativo 1.017.500,00 904.600,00 
Total do passivo e 
patrimônio 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 Ações. 

21. Dante Carmine Matarazzo, Análise Finan-
ceira de Balanços, São Paulo, Atlas, 2003. 
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DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADO DE EXERCÍCIO 

Sociedade Exemplo Ltda. — Em RS 
X1 X2 

Receita operacional bruta 30.000,00 120.000,00 

(-) Impostos sobre vendas (5.400,00) ,., (21.600,00) 

(=) Receita operacional liquida 24.600,00 98,400,00 

(-) Custo das mercadorias vendidas (7.500,00) (52.500,00) 

(=) Lucro bruto flI,Alto¡f 45.900,00 

(-) Despesas operacionais (2500000) (315.000,00) 

Deprecinio 15.000 00 , 

Salários e 
encargos 20.000,00 250.000,00 

Outras despesas 
operacionais 5.000,00 50.000,00 

(=) Prejuízo do exercício (7.900,00) (269.100,00) 

Passemos, com base nos dados cons-
tantes das demonstrações acima citadas a 
verificar os indices correspondentes, ana-
lisando os tópicos referentes h. estrutura de 
capital, liquidez e rentabilidade. 

A análise de indices 

Os números são apresentados a se-
guir, para posterior comentário. Lembra-

mos que grande parte dos indices não tem 
significado isolado, sendo sua conceitua-
çào dependente do setor econômico em 
que se encontra inserido o ente empre-
sarial (p.ex., uma grande imobilização 
de capital é comum no setor siderúrgico, 
sendo menor no setor financeiro). Dessa 
forma a conceituação dada aos indices 6, 
em grande parte, dependente dos dados do 
ramo econômico da atividade. 

ANÁLISE DE INDICES Sociedade Exemplo Ltda. X1 X2 

ESTRUTURA DE CAPITAL 

(1) Endividamento 3% 10% 

(1) 
, • 

Composiglo do endividamento 100% 100% 

(1) lmobiliza0o do patrimônio liquido 30% 35% 

(1) Imobilizado dos recursos tulo correntes 30% 35% 

LIQUIDEZ 

(2) Geral 28,25 7,59 

(2) Corrente 28,25 7,59 

(2) Seca 27,95 7,59 

RENTABILIDADE 

(2) Giro do ativo 0,02 0,11 , • 

(2) Margem líquida -32% -273% 
... 

(2) . Rentabilidade do ativo -1% -30% 

(2) Rentabilidade do Pt. -2% -30% 

INTERPRETAÇÃO 

(1): Quanto menor, melhor 

(2): Quanto maior, melhor 
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Faremos a seguir uma breve análise 
dos indices, apenas para dar noção ao lei-
tor quando a sua possível interpretação, 
alertando que um trabalho completo nesse 
sentido somente poderia ser obtido com 
uma comparação com os indices do setor 
especifico. 

Verifica-se que a empresa está, em 
principio, pouco endividada. Seu grau 
de endividamento (obtido pela divisão do 
total do passivo pelo patrimônio liquido — 
P/PL) foi somente de cerca de 3% em X1 
e 10% em X2. Assim sendo, seu grau de 
risco aos credores 6, em principio, baixo, 
pois possui uma estrutura em que o capital 
de terceiros representa ainda pequena par-
cela de seu capital próprio. 

A composição de seu endividamento, 
entretanto, embora pouco significativa, 
chama a atenção, 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 
imporá fatalmente o comprometimento de 
alguns recursos neste período de tempo. 
Seria recomendável, portanto, que o ana-
lista da informação contábil verificasse 
eventual explicação para tal fenômeno, 
bem corno se o plano de recuperação pre-
vê a modificação da situação. 

Sua imobilização de recursos do pa-
trimônio liquido e outros não correntes, 
em principio, é razoável (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 
média do setor fosse muito superior A en-
contrada, poderíamos 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 imobilização fosse 
superior A do setor, deveríamos investigar 
se isso comprometeu a rentabilidade pela 
falta de investimento em outras areas prio-
ritárias. 

0 empreendimento parece, num pri-
meiro momento, com uma liquidez muito 
acentuada, uma vez que o ativo supera em 
muito o passivo. A liquidez geral é obtida 
pela divisão do ativo circulante e de Ion-
go prazo pelo passivo de mesma caracte-
rística. A liquidez corrente é obtida pela 
divisão 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 não 
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 análise superficial, pode parecer 
uma situação segura aos credores, mas na 
verdade indica excesso de recursos para-
dos em caixa, sujeitos a perdas inflacio-
nárias e ausência de aplicação rentável ao 
empreendimento. A liquidez seca, da mes-
ma forma, também parece excessiva. 

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

0 giro do ativo, obtido pela divisão 
da receita liquida pelo total do ativo, sig-
nifica o número de vezes que o ativo se 
renovou no período analisado, revelando o 
volume de vendas em relação ao total in-
vestido. Os números são, em principio, de-
sanimadores. Em X1 o volume de vendas 
em relação ao ativo foi de 0,02 e em X2 
aumentou um pouco para 0,11, valores que 
parecem pouco expressivos, demandando 
do analista da informação, além da com-
paração com os números do setor, a verifi-
cação das causas e das possíveis soluções 
a serem dadas pelo devedor ao problema 
em seu plano de recuperação. 

A margem liquida, obtida pela divi-
são do lucro liquido pela receita liquida, 
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indica qual é o percentual que o empreen-
dimento obtém de lucro em relação ao que 
fatura (quanto das vendas é transformado 
em lucro). Como se vê, os números são ne-
gativos e decrescentes, sendo alarmantes 
no exercício de X2 (-273% !!), indicando 
que não haveria condições do devedor 
suportar por muito tempo tal situação. 
Cabe ao analista verificar se a rentabili-
dade negativa foi derivada da estrutura 
equivocada de passivos, de condições eco-
nômicas 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 patrimônio liquido, obtida pela divisão 
do lucro liquido pelo ativo ou pelo patri-
mônio 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 sócios (que compõem o patrimô-
nio liquido) deram retornos negativos de 
importância significativa. 

Vistos os principais indices das de-
monstrações, passemos A. análise vertical 
e horizontal das demonstrações. 

Análise vertical e horizontal 

Para familiarizar o leitor com esse 
tipo de análise, deve-se ressaltar que o 
objetivo desta é demonstrar a participação 
de cada conta das demonstrações no total 
(análise vertical) ou sua evolução no tem-
po (análise horizontal). 

ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL DO BALANÇO 

X1 AV(%) AH(%) X2 AV(%) AH(%) 

ATIVO 

CIRCULANTE 

Financeiro 

Disponível 710.000 70 100 559.600 62 79 

Total financeiro 710.000 70 100 559.600 62 79 

Operacional 

Clientes 0 0 100 60.000 7 0 

Estoques 7.500 1 100 0 0 0 

Outros 0 0 100 0 0 0 

Total operacional 7.500 1 100 60.000 7 800 

TOTAL CIRCULANTE 717.500 71 100 619.600 68 86 

REALIZ. LP E PERM. 

Permanente 

Investimentos 0 0 100 0 0 0 

Imobilizado 300.000 29 100 285.000 32 95 

Diferido 0 0 100 0 0 0 

TOTAL REALIZ. LP E 
PERM. 

300.000 29 100 285.000 32 95 

TOTAL ATIVO 1.017.500 100 100 904.600 100 ,,,- 89 , ,. 
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ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL DO BALANÇO 

X1 AV(%) AH(%) X2 AV(%)

PASSIVO 

CIRCULANTE 

Financeiro 

Empréstimos bancários 0 0 100 50.000 6 0 

Total financeiro 0 0 100 50.000 6 0 

Operacional 

Fornecedores 0 0 100 0 0 0 

Outros 25.400 2 100 31.600 3 124 

Total operacional 25.400 2 100 31.600 3 124 

TOTAL PASSIVO 
CIRCULANTE 

25.400 2 100 81.600 9 321 

EXIGÍVEL LONGO 
PRAZO E PL 

Exigível a longo prazo 

Empréstimos/ 
financiamentos 

0 0 100 0 0 0 

Outros 0 0 100 0 0 0 

TOT. EXIG. LP 0 0 100 0 0 0 

PATRIMÔNIO 
LIQUI DO 

Capital + Reservas 1.000.000 98 100 1.100.000 122 110 

Lucros acumulados -7.900 -1 100 -277.000 11 3.506 

TOTAL PATRIMÔNIO 
LÍQUIDO 

992.100 98 100 823.000 91 83 

TOTAL PASSIVO 1.017.500 100 100 904.600 100 89 

Com esse fim, assume-se na análi-
se vertical (AV) que o total do ativo e do 
passivo mais o patrimônio liquido assume 
valor 100 (ou 100%). Cada conta terá o 
valor percentual indicado por sua divisão 
pelo total (se uma conta possuir valor 50, 
significa dizer que corresponde a 50% do 
total). 

Já na análise horizontal, aos valores 
das contas do primeiro exercício analisado 
é atribuído valor 100 (ou 100%), receben-
do os montantes do exercício posteriores 
o percentual respectivo em relação aos do 
primeiro exercício (p.ex., se uma conta do 
segundo exercício tiver valor 50, significa 
dizer que corresponde a 50% dos valores 
do primeiro exercício). 

Em relação As demonstrações supra-
citadas, as analises horizontal e vertical 
são apresentadas a seguir. 

Interessante verificar alguns aspec-
tos esclarecedores. 

No balanço, verifica-se que há incrí-
vel predominância de valores em caixa, 
os quais corresponderam a impressionan-
tes 70% do valor do ativo, em Xl, e 62% 
dos valores em X2, o que poderia indicar 
pouca aplicação de recursos em ativos que 
possibilitem rentabilidade maior A empre-
sa, fato corroborado pela pouca imobiliza-
ção de recursos (em torno de 30% do total 
nos dois anos). 

0 financiamento do empreendimento 
tem se baseado no capital próprio, 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 
sécios estarão dispostos a aportar recursos 
no empreendimento e até onde este resisti-
ria sem tais aportes, principalmente diante 

da incrível derrocada dos lucros em X2 
(3.506% do valor de Xl, este já negativo). 

A empresa concentrou seu passivo 
em dividas de curto prazo, mas essas não 
são do significativas, não chegando a 10% 
do total de seu passivo ou ativo. 

ANÁLISE VERTICAL E HORIZONTAL DA DEMON STRACÁO DE RESULTADO 

X1 AV(%) AH(%) X2 AV(%) AH(%) 

RECEITA LÍQUIDA 24.600 100 100 98.400 100 400 

Custo dos produtos vendidos 7.500 30 100 52.500 53 700 

LUCRO BRUTO 17.100 70 100 45.900 47 268 

Despesas operacionais 25.000 102 100 315.000 320 1.260 

Outras rec. desp. oper. 0 0 100 0 0 0 

LUCRO OPER. (sem res. fin.) -7.900 -32 100 -269.100 -273 3.406 

Receitas financeiras 0 0 100 0 0 0 

Despesas financeiras 0 0 100 0 0 0 

LUCRO OPERACIONAL -7.900 -32 100 -269.100 -273 3.406 

Resultado nilo operacional 0 0 100 0 0 
0 

LUCRO ANTES DO IR -7.900 -32 100 -269.100 -273 3.406 

LUCRO LÍQUIDO -7.900 -32 100 -269.100 -273 3.406 

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

Conclusões de análise 

Qual a conclusão da análise? 

Lembrando que a presente análise é 
perfunctória e que não deve haver certe-
zas absolutas em análises de demonstra-
ções financeiras, a situação parece indicar 
empreendimento com razoável grau de 
liquidez, ao menos por ora, oferecendo 
poucos riscos de inadimplência no curto 
prazo aos credores. 

No entanto, até o presente momento, 
apresentou indices insatisfatórios de renta-
bilidade, baixo volume de vendas em rela-
ção a seu ativo total e excesso de recursos 
paralisados em caixa, o que pode indicar 
uma estratégia operacional ou má aplica-
cão de recursos para atingir maior valor do 
investimento proporcionado pelos sécios, 
os quais, por seus aportes, foram pratica-
mente os únicos a suportar a continuidade 
do empreendimento. 

0 volume de vendas e compras a 
prazo também parece insuficiente, dado 
o baixo percentual das contas de clientes 
e a completa ausência de fornecedores no 
balanço, o que pode estar diminuindo a 
rentabilidade total, por não haver finan-
ciamentos para clientes adquirirem mer-
cadorias, nem contar com financiamento 
de fornecedores para suas vendas. 
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Dado o prejuízo operacional existen-
te, a situação parece necessitar de refor-
mulação na estrutura e na estratégia em-
presariais, com maior aplicação de recur-
sos em vendas e compras a prazo, possível 
incremento em imobilizações que propor-
cionem rentabilidade superior e redução 
de recursos paralisados em caixa. 

Não se pode esquecer eventual in-
fluência de fatores sazonais na análise em 
questão, como, por exemplo, no incremen-
to das despesas operacionais em X2, cuja 
causa deverá ser investigada pelo analista 
no caso concreto. No entanto, a principal 
característica parece ser um problema 
estratégico, uma vez que a atividade em-
presarial está destruindo valor dos sócios 
e estes, ao contrário 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-
monstrações contábeis, passemos a veri-
ficar qual o valor preditivo destas na via-
bilidade econômica de uma empresa em 
recuperação. 

Na qual: 

Os modelos de predição de falência 
com base nas demonstrações 
contábeis e sua aplicabilidade 
cis recuperações empresariais 

Podem as demonstrações contábeis 
prever a inviabilidade econômica de um 
empreendimento? Seria possível predizer 
se uma determinada sociedade empresá-
ria em recuperação realmente it'd à falên-
cia? 

Ha uma série de modelos estatísticos 
que buscam predizer a possibilidade da 
ocorrência de falência empresarial. En-
tre eles, o citado por Rashad e Khalikn
(2004:202) e Brigham et al.23 (2001:942), 
ambos baseados no modelo de Edward 
Altman de análise discriminante múlti-
pla, tem conseguido certa primazia na 
doutrina. 

0 modelo se destina A. predição de 
falência para período futuro aproxima-
do de dois anos através de uma função 
(Z-Score), com as seguintes caracterís-
ticas: 

Z = 0,012X, + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999; 

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 4 - valor de mercado do patrimônio/en-
dividamento total no balanço; 

X, — vendas/ativo total. 

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

Resultado do Z-Score Interpretação 

Z 1,81 Grande probabilidade de falência 

1,81 <Z < 2,99 Zona de incerteza 

Z >299 Reduzidas probabilidades de falência 

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

23. Eugene F. Brigham et al., Administração 
Financeira: Teoria e Prática. 
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Outro modelo muito utilizado na pre-
dição de falências . 6 aquele preconizado 
por Stephen Kanitz, que guarda muita se-
melhança com o anterior. 

0 modelo de Kanitz parte de 5 in-
dices oriundos das demonstrações con-
tábeis, base em que foi elaborada uma 
equação matemática, através de técnicas 
estatísticas de regressão múltipla e análise 
discriminante. 

0 escopo do estudo de Kanitz foi 
mensurar o risco de insolvência, por meio 
do que chamou de fator de insolvência. 
Cuidava-se de um indicador que apontava 
a possível insolvência em futuro proximo, 
na eventualidade de a empresa não corri-
gir rumos que estava trilhando. 

Assim se compõe a equação de Ka-
nitz para o calculo do fator de insolvência 
(FI): 

Fl = 0,05 X1 + 1,65 X2 + 3,55 X3 — 1,06 X4 — 0,33 X5 

Em que: 

Xl = lucro liquido/patrimônio liquido; 

X2 = (ativo circulante + realizável a longo 
prazo)/exigível total; 

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

culante; 

X4 -- ativo circulante/passivo circulante; 

X5 = exigível total/patrimônio liquido. 

Resultado do Fl Interpretação 

Fl 
.. Witte

-3 < FI < 0 Zona de penumbra 

Fl? 0, • ', Solve

Por fim, podemos citar os modelos 
de Elizabestsky, com base teórica e me-

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

Z = 1,93 X32 — 0,20 X33 + 1,02 X35 + 1,33 X36 — 1,12 X37 

Sendo: 
X32 = lucro liquido/vendas; 

X33 = disponível/ativo permanente; 

X35 = contas a receber/ativo total; 

X36 = estoque/ativo total; 

X37 = passivo circulante/ativo total. 

A interpretação é dada por 

Z inferior a 0,5 empresa insolvente 

Z superior a 0,5 empresa solvente 

Cálculos utilizando os modelos 

Façamos, portanto, um exemplo con-
creto, utilizando as demonstrações finan-
ceiras (balanço e demonstração de resul-

tado) já expostas neste trabalho quando da 
exposição de tais relatórios. Salientamos 
que, para fins didáticos, somente consi-
deraremos o exercício de X2, embora nos 
casos concretos o analista deva verificar 
a evolução dos resultados dos modelos 
preditivos a cada exercício, o que lhe dará 
maior base para conclusões mais acerta-
das. 

Consideraremos no cálculo, para o 
modelo de Altman, as quatro primeiras 
variáveis (X, a X4) em porcentagem e não 
em decimais. 

Entabulando os dados do exercício de 
X2, teremos: 
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Percentuais (fórmula) Total das parcelas 

Capital circulante 619.600,00 

Ativo total 904.600,00 

Xi 68,49 0,012 0,82 

Lucros acumulados (277.000,00) 

Total de ativo 904.600,00 

X, (30,62) 0,014 (0,43) 

EBIT (269.100,00) 

Total de ativo 904.600,00 

X, (29,75) 0,033 (0,98) 

Valor de mercado patrimônio 823.000,00 

Divida total 81.600,00 

X4 1.008,58 0,006 6,05 

Vendas 120.000,00 

Total de ativo 904.600,00 

X, 0,13 0,999 0,13 

Total (Z-Score) 5,60 

Para o modelo de Kanitz, com os dados do exercício de X2, teremos: 

Percentuais (fórmula) Total das parcelas 

Lucro liquido (269.100,00) 

Patrimônio liquido 823.000,00 

X1 (0,33) 0,05 (0,02) 

(Ativo circulante + realizável 

a longo prazo) 

619.600,00 

Exigível total 904.600,00 

X2 0,68 1,65 1,13 

(Ativo circulante — estoques) 619.600,00 

Passivo circulante 81.600,00 

X3 7,59 3,55 26,96 

Ativo circulante 619.600,00 

Passivo circulante 81.600,00 

X4 7,59 -1,06 (8,05) 

Exigível total 904.600,00 

Patrimônio liquido 823.000,00 

XS 1,10 -0,33 (0,36) 

Total (F1) 19,99 
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Para o modelo de Elizabetsky, com os dados do exercício de X2, teremos: 

Percentuais (fórmula) Total das parcelas

Lucro  liquido (269.100,00 - 

Vendas 120.000,00 

X32 (2,24) „ J,'l,93

Disponível 59.600,005 

Ativo permanente 285.600,00 
o.z .,- , 

'... s 
s .' 
's 

, . ., 

X33 1,96 -0,2 (0,39) 

Contas a receber 60.000,00

Ativo total 904 600,00 

X35 0,07 1,02 0 ,07 

Estoques 

Ativo total 904.600,00 

X36 1,33 

Passivo circulante 81.600,00 

Ativo total 904 600.00 

X37 0,09 -1,12 (0,10) 

Total (Z) (4,75)

Verificamos, portanto, que no caso 
considerado, no resultado de dois dos 
modelos utilizados (Altman e Kanitz) 
mesmo após dois anos de prejuízo contá-
bil, as probabilidades de falência são re-
duzidas. Já para o critério de Elizabetsky, 
a empresa teria alta probabilidade de in-
solvência. 

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

0 modelo de Altman, por exemplo, 
favoreceu o exemplo citado por utilizar 
índice de endividamento (patrimônio/di-
vida). Por haver no caso concreto um bai-
xo endividamento ou uma baixa relação 
de capital de terceiros por capital próprio, 
acabou por afastar as possibilidades de fa-
lência. 

0 modelo de Kanitz também possi-
bilitou grande ênfase no caso concreto 
liquidez seca (divisão do ativo circulante, 

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

Já o conceito de Elizabetsky deu 
grande importância à margem liquida (lu-
cro liquido/vendas), que no caso concreto 
é justamente o ponto falho do empreendi-
mento analisado, razão pela qual concluiu 
pela provável insolvência. 

Assim, antes de concluir pela incoe-
rência dos modelos, podemos verificar que, 
na verdade, sua utilização em conjunto em 
casos concretos possibilitará conclusões 
complementares, se analisadas suas con-
clusões ponderadamente. No caso em tela, 
podemos ver que dificilmente a liquidez 
do ente empresarial em estudo o levará 
falência (conforme ressaltam os modelos 
de Altman e Kanitz), mas a persistência de 
rentabilidade tão negativa possivelmente o 
levará à quebra se não modificada sua es-
trutura e estratégia (aspecto afirmado pelo 
modelo de Elizabetsky). 

Saliente-se que o propósito das con-
clusões derivadas dos modelos de predi-



304 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-151/152 

ção de falência não é fornecer verdades 
absolutas quanto ao futuro econômico de 
um devedor em dificuldades econômico-
financeiras, mas meramente dar uma base 
ao analista das chances futuras de uma in-
solvência. Cumpre a este ponderar os di-
versos aspectos envolvidos com o discer-
nimento necessário, cotejando as causas e 
os fatores envolvidos, e não tomar atitudes 
com base em meros números obtidos da 
aplicação matemática dos modelos predi-
tivos. 

guisa de conclusão: a aplicabilidade 
das análises e modelos 
pelos operadores do direito, 
notadamente pelo Poder Judiciário 

Visto o funcionamento dos princi-
pais modelos de análise de demonstrações 
e predição de falência, cumpre agora res-
ponder as seguintes questões, complemen-
tando aquelas feitas inicialmente: 

1. Poderá o Poder Judiciário, com 
base nos dados obtidos nas demonstra-
ções, na sua análise, ou em algum modelo 
preditivo de falência, indeferir o proces-
samento de recuperação judicial? 

2. Poderá o juiz deixar de homologar 
plano de recuperação judicial aprovado 
em assembléia, ou, inversamente, aprová-
los, contra a rejeição assemblear, com 
base nos dados, análises e modelos men-
cionados anteriormente? 

3. Exerce o credor seu voto de forma 
abusiva em assembléia de credores caso 
venha a rejeitar piano de recuperação de 
empresa cujas demonstrações evidenciem 
sua viabilidade econômica ou, inversa-
mente, aprove plano inviável em cotejo 
com suas demonstrações contábeis? 

Em relação A. primeira questão, a res-
posta parece-nos negativa. 

Isso porque a Lei 11.101/2005 não 
permite ao juiz ampla valoração proba-
tória neste momento processual, devendo 
limitar-se o magistrado à constatação do 

preenchimento das formalidades legais 
(p.ex., se todas as demonstrações foram 
entregues, se abrangem todos os exercícios 
referidos na legislação, etc.). E de se ter 
presente, portando, que as demonstrações, 
em principio, destinam-se à formação do 
convencimento e decisão dos credores. 

Além disso, na fase em que as de-
monstrações são apresentadas, nem se-
quer se cogita da apresentação de plano 
de recuperação pelo devedor em juizo. 
Assim, indeferir o juiz o processamento 
da recuperação, a priori, seria subtrair dos 
credores a possibilidade da avaliação dos 
riscos apresentados pelo futuro e incerto 
plano de recuperação, que bem poderia 
apresentar solução para as dificuldades 
eventualmente evidenciadas nas demons-
trações. 

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

Sabe-se que o plano de recuperação 
pode ser aprovado ou rejeitado pela as-
sembléia pelos quoruns ordinários (art. 
58 da Lei 11.101/2005), sendo que, mes-
mo que rejeitado o plano, em havendo a 
presença de alguns requisitos legais (art. 
58, § 19, da Lei 11.101/2005), poderá o juiz 
excepcionalmente conceder a recuperação 
judicial com base em plano que não ob-
teve aprovação, 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 rejeição sem a presença dos requi-
sitos autorizativos do cram down, embora 
haja opiniões respeitáveis na doutrina em 
sentido contrário," entendemos que não 

24. Embora sem citar argumentos de natureza 
econômico-contábil, a possibilidade de que o juiz 
venha a contrariar a decisão da assembléia a respeito 
do plano de recuperação é admitida por Fabio Ulhoa 
Coelho: "Pela lei brasileira, os juizes, em tese, não 
poderiam deixar de homologar os planos aprovados 
pela Assembléia dos Credores, quando alcançado o 
quórum qualificado da lei. Mas, como a aprovação 
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pode o juiz se valer de argumentos econô-
mico-contábeis para contrariar a vontade 
manifestada pelos credores expressamen-
te em assembléia. A análise da viabilidade 
do empreendimento em recuperação e do 
risco inerente ao exercício da atividade 
empresarial do devedor foi relegada pelo 
legislador, com exclusividade, aos credo-
res, não podendo o magistrado imiscuir-se 
no mérito dessa decisão." 

Deve-se salientar que nosso sistema 
se filiou ao ordenamento norte-americano, 
ern que o magistrado não pode superar, por 
razões de mérito, a decisão da assembléia 
de credores, ao contrário do que ocorre no 
ordenamento francês, em que a liberdade 
do juiz contrariar a decisão assemblear é 
majorada. 

As demonstrações, sua análise, os es-
tudos de valor de mercado do empreendi-
mento baseados em fluxos de caixa (valua-
tion) e os modelos preditivos de falência 
poderão, no máximo, auxiliar aos credo-

de planos inconsistentes levará à desmoralização do 
instituto, entendo que, sendo o instrumento aprova-
do um bli-bli.-bli inconteste, o juiz pode deixar de 
homologá-lo e incumbir o administrador judicial, 
por exemplo, de procurar construir com o devedor e 
os credores mais interessados um plano alternativo" 
(Fábio Ulhoa, Comentários it Nova Lei de Falências 
e de Recuperação de Empresas, Sao Paulo, Saraiva, 
2005). 

25. Nesse sentido também decidiu o TJSP: 
"Recuperação de empresa — Judicial — Plano — 
Aprovação, com alteração pela Assembléia Geral de 
credores, que reclassifica o crédito do Banco-agra-
vante de quirografirio para crédito com garantia 
real consistente em penhor sobre direitos crediticios 
— Decisão judicial que concede a recuperação, mas 
determina que o crédito do agravante permaneça 
classificado como quirografirio — Inteligência do 
art. 35, inciso I, alínea a, da Lei n. 11.101/2005, que 
concede à Assembléia—Geral atribuição 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" 
(AI 533.505-4/1-00-Salto, Camara Especial de Fa-
lências e Recuperações Judiciais de Direito Privado, 
rel. Pereira Calças, 28.5.2008, v.u., voto n. 14.472). 

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

No entanto, quando houver rejeição 
do plano que possa ser objeto de imposi-
ção pelo juiz nos termos do art. 58, § 12, da 
Lei 11.101/2005 (o chamado cram down), 
a lei dá, em principio uma faculdade ao 
juiz, que poderá conceder a recuperação 
judicial com base em plano que não ob-
teve aprovação, se presentes os requisitos 
legais. 

Nesse caso, parece-nos possível, e até 
muito desejável, que o magistrado exerça 
sua discricionariedade com base em and-
lises de demonstrações contábeis, estudos 
de valuation baseados em fluxos de caixa 
e modelos preditivos de falência. 

Importante citar aqui a opinião do 
ilustre Prof. Eduardo Secchi Munhoz 
(2005:286),' que, com a percuciência que 
lhe é peculiar, critica a legislação nacional 
por não ter mencionado expressamente a 
avaliação econômico-financeira do em-
preendimento como base ao magistrado 
utilizar-se da possibilidade do cram down: 
"A ausência de avaliação econômica e 
financeira da empresa como elemento 
indispensável A. formação da convicção 
jurisdicional é altamente criticivel, pois 
tal avaliação é pressuposto necessário 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 bankruptcy, p. 12)". 

Assim, entendemos que as demons-
trações contábeis nos processos de reor-
ganização empresarial cumprem o papel 
de, junto com outros estudos econômico-
financeiros e outras provas, auxiliar o juiz 
no delineamento da situação econômica 

26. Comentários it Lei de Recuperação de 
Empresas e Falência: Lei 11.101/2005, coords. Fran-
cisco Satiro de Souza Júnior, Antônio Sérgio A. de 
Moraes Pitombo, cit. 
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de um empreendimento com vistas A supe-

ração da rejeição de um plano de recupe-

ração nas hipóteses exclusivas em que seja 

possível ao juiz impor o chamado cram 

down (art. 58, § P, da Lei 11.101/2005), 

não podendo, por si s6 e em qualquer ou-

tro caso, servir de base para decisão judi-

cial que contrarie a vontade dos credores 

manifestada em assembléia fora das hipó-

teses legais. 
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