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Resumo

O objetivo do presente estudo é analisar os resultados da aplicagéo de
modelos de previsdo de insolvéncia nas principais companhias aéreas
brasileiras (Latam, Gol, Azul, Avianca), no periodo de 2014 a 2018. Para
tanto, foram utilizados os modelos de previsdo de insolvéncia destacados
na literatura (Elisabetsky, 1976; Matias, 1976; Kanitz, 1978; Altman, Baidya
& Dias, 1979; Silva, 1982; Sanvicente & Minardi, 2000). Os resultados
demonstram que os modelos aplicados as companhias aéreas identificam
situagéo de insolvéncia, em pelo menos um dos periodos, evidenciando
possiveis dificuldades para continuidade dos negdcios dessas empresas.
Latam é a companhia que apresenta os resultados de insolvéncia menos
desfavoraveis, enquanto os resultados da Avianca justificam seu pedido de
recuperacao judicial no final do ano de 2018. Conclui-se que as companhias
aéreas analisadas devem rever suas politicas de gastos, visando melhorar
seu desempenho operacional. A pesquisa contribui a area contabil no
sentido de demonstrar que os resultados da aplicagdo dos modelos de
previsé@o de insolvéncia refletem as decisées dos gestores, servindo como
ferramenta de gestao financeira e estratégica.
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I Aplicagdo de Modelos de Previsao de Insolvéncia nas Empresas do Setor Aéreo Brasileiro

APPLICATION OF INSOLVENCY PREDICTION MODELS IN BRAZILIAN AIR SECTOR COMPANIES

ABSTRACT

This study aims to analyze the insolvency forecasting model application results, between 2014 and 2018, in the
main Brazilian airlines, which are Latam, Gol, Azul, and Avianca. To achieve the objective results, models from
the literature are used (Elisabetsky, 1976; Matias, 1976; Kanitz, 1978; Altman, Baidya & Dias, 1979; Silva, 1982;
Sanvicente & Minardi, 2000). The results show that the models identify insolvency in at least one of the periods
in the companies, providing enough data to conclude that there are possible complications for the operational
maintenance. Furthermore, Latam is the company that presents the least negative insolvency results, whereas
Avianca's judicial reorganization at the end of 2018 may be evidence of its quite unfavorable found situation. We
conclude, therefore, that the mentioned airlines may need to review their spending policies to improve their
financial performance. Plus, we contribute to the accounting field by demonstrating that the insolvency
forecasting model results may reflect the managers' decisions, serving as a tool for financial and strategic
management.

Keywords: Commercial Aviation; Bankruptcy; Default risk.

1 Introdugao

Os ultimos anos foram marcados por crises econdmicas, politicas e sociais que afetaram paises e
empresas no mundo todo. Nesse periodo, a contabilidade manteve seu papel de gerar informagdes para dar
suporte aos seus usuarios no processo decisério, desenvolvendo ferramentas e técnicas que visam auxiliar na
andlise de desempenho com indicadores econémico-financeiros e modelos de previsao de insolvéncia (Marion,
2019). No Brasil, o cenario econdmico atual apresenta elevados indices de desemprego e resultados negativos
em diversos setores produtivos importantes, sendo sugerida a anélise e acompanhamento dos indicadores para
identificar possiveis dificuldades na continuidade dos negocios, como € o caso das empresas do setor da
aviacéo comercial (Nascimento, Pereira & Hoeltgebaum, 2010).

De acordo com a Associag&o Brasileira das Empresas Aéreas — ABEAR, a aviagao contribui com 3,1%
da produgdo econdémica do pais, sendo adicionados a economia, aproximadamente R$ 312 bilhdes/ano
(ABEAR, 2019). Para o érgao, estima-se que o setor gera 6,4 milhdes de empregos, cujas vagas sao
distribuidas entre setores envolvidos e estimulados pelo transporte aéreo. Conforme a Agéncia Nacional de
Aviagéo Civil — ANAC, no ano de 2018, as companhias aéreas que representam 99,5% da demanda por
transporte aéreo doméstico de passageiros no pais sdo: Avianca Brasil; Azul; Gol e Latam (ANAC, 2018).
Contudo, os relatdrios contabeis dessas empresas apresentam resultados desfavoraveis nos ultimos anos.
Como exemplo, cita-se 0 caso da empresa Avianca Brasil que anunciou abertura de processo para recuperagao
judicial no final do ano de 2018, devido ao risco de faléncia, caracterizado pelo atraso nos pagamentos aos
credores e a necessidade de devolugéo de aeronaves arrendadas (Soares, Marin, Santos & Degenhart, 2021).

No contexto empresarial, a avaliagdo do desempenho financeiro € considerada uma ferramenta
imprescindivel na gestdo das organizagdes (Nascimento, Pereira & Hoeltgebaum, 2010), visto que o
acompanhamento dos indicadores de insolvéncia tende a antecipar problemas financeiros das empresas, evitar
prejuizos aos acionistas e contribuir para 0 bom andamento dos negécios (Silva, 2005). Desta forma, os
modelos de previsdo de insolvéncia contribuem para obtencdo de informagdes porque, além de prever
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situagbes de risco, podem colaborar na elaboragdo e execugdo de um plano de recuperagdo (Skalzer,
Rodrigues & Macedo, 2015).

Diferentes modelos de previsdo de insolvéncia (Elisabetsky, 1976; Matias, 1976; Kanitz, 1978; Altman,
1979; Silva, 1982, dentre outros) sdo aplicados nos estudos relacionados ao tema (Pinheiro, Santos, Colauto
& Pinheiro, 2007; Soares, Machado & Schumacher, 2010; Silva, Wienhage, Souza, Lyra & Bezerra, 2012,
Scalzer et al., 2015; Andrade & Lucena, 2018; Batista, Cruz & Piccoli, 2020). Especificamente no setor aéreo,
0 estudo de Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010) comparou os resultados da aplicagédo de modelos de
previsdo de insolvéncia das duas maiores empresas do setor (Gol e Latam), no periodo de 2004 a 2008,
sugerindo a ampliagao e continuidade da pesquisa em anos posteriores. Ja o estudo de Villa e Espejo (2011)
verificou a situaga@o econémico-financeira dessas empresas no periodo de 2007 a 2009, utilizando indicadores
de liquidez, rentabilidade e endividamento. Por sua vez, Ferreira, Carmo, Martins e Soares (2013) avaliaram o
desempenho econdmico-financeiro de empresas aeroviarias brasileiras no periodo de 2005 a 2010, mediante
aplicagéo do modelo de Altman, evidenciando que periodos de crise afetam negativamente o comportamento
econdmico-financeiro das empresas do setor.

Como observado, apresenta-se uma lacuna e oportunidade de pesquisa, pois a abertura do processo
de recuperacao judicial da empresa Avianca Brasil é fato relevante e cabe a analise das informagdes das
demais empresas do setor, mediante a aplicacdo de diferentes indicadores e modelos de previsdo de
insolvéncia, complementando e atualizando os estudos anteriores. Diante disso, apresenta-se a questao: Como
os modelos de previsao de insolvéncia apresentam a situagéo econémico-financeira das principais companhias
aéreas brasileiras? Para responder a questéo, o estudo tem por objetivo analisar os resultados de diferentes
modelos de previsao de insolvéncia aplicados as principais companhias aéreas brasileiras.

O estudo se justifica pela importancia da aviagdo no contexto econémico, sendo ressaltada a
necessidade de acompanhar os indicadores contabeis, destacando os sinais de alerta resultantes da noticia de
recuperacao judicial de uma das maiores empresas do setor, admitindo-se que possiveis reflexos podem afetar
outras companhias do mesmo segmento. Conforme Pinheiro et al. (2007), os modelos de previséo de
insolvéncia visam resguardar os interesses das partes. Assim, a possibilidade de analisar a predisposi¢éo a
insolvéncia atende as necessidades informacionais dos gestores, credores, clientes e possiveis investidores
(Pinheiro et al., 2007).

Como exposto, 0 estudo mostra sua relevancia ao mercado, as empresas, a ciéncia contabil e aos
usuarios internos e externos da informacédo, cujos achados podem contribuir no processo decisério das
empresas analisadas. Outra contribuicdo da pesquisa esta ancorada na importancia da aplicagdo dos modelos
de previsdo de insolvéncia as organizagdes, visto que sdo considerados instrumentos de suporte para a
avaliagéo da situacdo econdmico-financeira e ferramenta de gestao estratégica na tomada de decisdes.

2 Referencial Teorico

As empresas necessitam analisar constantemente suas informagdes qualitativas e quantitativas para
acompanhar seu desempenho e verificar se ha tendéncia a insolvéncia (Batista, Cruz & Piccoli, 2020). A maioria
das informagdes quantitativas séo de cunho financeiro, objetivas e relacionam-se a lucratividade da empresa,
sendo desenvolvidos diversos tipos de analises a partir desses indices (Boratynska, 2016). Ademais, tais
indicadores de desempenho possibilitam analises preditivas dos rumos da empresa, visto que permitem
investigar os componentes das informagdes contabeis.

Marion (2019, p. 6) afirma que “a analise das demonstragdes contabeis é tdo antiga quanto a prépria
contabilidade”. Para o autor, com o desenvolvimento das operagdes de compra e venda de mercadorias a prazo
e a abertura do capital das empresas surgiu a necessidade de informagdes sob diferentes enfoques, tais como
avaliagdo da eficiéncia administrativa, avaliagdo do desempenho de concorrentes, melhor identificagdo da
situac@o econdmico-financeira das empresas, dentre outras (Marion, 2019).
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De acordo com Silva (2005, p. 36), “os indices financeiros sdo relagdes entre contas ou grupos de
contas das demonstragdes contabeis que tem por objetivo fornecer-nos informagdes que ndo séo faceis de
serem visualizadas de forma direta nas demonstragdes contabeis”. Esses indicadores tém a fungéo de
monitorar a performance da empresa, possibilitando que se faga um diagnéstico da organizacéo para avaliar
seu desempenho econdémico-financeiro (Marion, 2019), auxiliando na identificagdo de tendéncias sobre os
rumos que o empreendimento esta tomando. No tocante aos indicadores, Marion (2019) ressalta que a situagao
econdmico-financeira de uma entidade serd conhecida por meio da analise de trés pontos fundamentais:
Liquidez (Situagdo Financeira), Rentabilidade (Situa¢do Econémica) e Endividamento (Estrutura de Capital). O
autor ainda destaca dentre as técnicas de analise das demonstragdes contabeis a utilizacdo de indicadores
econdmico-financeiros e a aplicagédo de modelos de previsao de insolvéncia (Marion, 2019).

Os indices de liquidez possibilitam a anélise da capacidade de pagamento da empresa e sua
necessidade de capital de giro. Marion (2019) define que esses indices revelam a capacidade da empresa
saldar suas dividas no decorrer do tempo, avaliando sua capacidade financeira para quitar seus compromissos
com terceiros e demonstrar a proporgédo entre os bens e direitos em relagéo as obrigagdes. Dentre os indices
de liquidez, Bruni (2010) destaca: indice de Liquidez Geral (ILG); indice de Liquidez Corrente (ILC); indice de
Liquidez Seca (ILS); e, indice de Liquidez Imediata (ILI).

Quanto a rentabilidade, os indices confrontam os resultados alcangados pela organizagdo com algum
valor que expressa a dimensao relativa do mesmo, ou seja, 0 valor das vendas, o ativo total, o patriménio liquido
ou o ativo operacional (ludicibus, 2017). A rentabilidade pode ser medida em fun¢do dos investimentos,
representando o quanto a empresa lucrou ao investir em determinado negécio. Lins e Francisco Filho (2012, p.
75) esclarecem que “esses indicadores procuram demonstrar, de maneira geral, o retorno da empresa no
periodo analisado de forma a possibilitar a avaliagéo da eficiéncia das atividades operacionais”. Dentre os
indicadores de rentabilidade, Matarazzo (2008) destaca: Giro do Ativo; Margem de Lucro Liquida; Taxa de
Retorno sobre Investimentos (TRI ou “ROI” — Return On Investment) e Taxa de Retorno sobre o Patriménio
Liquido (TRPL ou “ROE” — Return On Equity).

Por sua vez, os indices de endividamento revelam a proporgéo das dividas da empresa, cuja anélise
por diversos exercicios mostra a politica de obtencdo de recursos adotada (Marion, 2019). “Estes indices
relacionam as fontes de fundos entre si, procurando retratar a posigao relativa do capital préprio com relagao
ao capital de terceiros” (ludicibus, 2017, p. 109). Uma proporgéo de capital de terceiros maior torna a empresa
mais vulneravel a qualquer turbuléncia, tendo em vista que, “em média, as empresas que vao a faléncia
apresentam endividamento elevado em relagéo ao Patriménio Liquido” (Marion, 2019, p. 90). Esse conceito
também é salientado por Bruni (2010) quando afirma que os indices de endividamento s&o relevantes porque
avaliam a seguranca dos numeros apresentados pela empresa em relagdo ao capital de terceiros,
demonstrando a politica financeira da empresa para obtencao de recursos. Dentre os indices de endividamento,
Bruni (2010) destaca: indice de Endividamento geral (IEG); indice de Participagao de terceiros (IPCT); e, indice
de Composicdo do endividamento (ICE).

De acordo com Batista, Cruz e Piccoli (2020), os indices de liquidez, rentabilidade e endividamento,
dentre outras variaveis, sao utilizados para acompanhar a situagao econdémico-financeira e antecipar possiveis
tendéncias de comportamento em diferentes modelos de previséo de insolvéncia. A partir da informagédo
contabil e calculo de indices utilizados na analise das demonstragdes contabeis foram desenvolvidos modelos
de previséo de insolvéncia, visando informagdes acerca do desempenho futuro das empresas (Andrade &
Lucena, 2018). Para Altman (1968), a insolvéncia de uma empresa é identificada quando seus acionistas
recebem valores inferiores as rentabilidades de investimentos com riscos semelhantes.

De acordo com Pinheiro et al. (2007), os modelos de previsdo de insolvéncia tém por objetivo identificar
problemas potenciais e emitir sinais de alerta com base em dados passados para predizer acontecimentos
futuros. Assim, os modelos de previsdo de insolvéncia constituem-se como instrumentos capazes de prever o
fracasso empresarial e, portanto, podem auxiliar diferentes usuarios no processo de tomada de decisdo
(Gimenes & Uribe-Opazo, 2001).
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Dentre os modelos de previsdo de insolvéncia identificados na literatura, Pereira e Martins (2015)
destacam os modelos de Elisabetsky (1976), Matias (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979), Silva
(1982) e Sanvicente e Minardi (1998), devido a sua frequéncia de utilizagéo e capacidade preditiva. Salienta-
se que os estudos anteriores, relacionados ao tema e com a aplicagéo de modelos de previséo de insolvéncia
nas empresas do setor aéreo nao identificam modelos especificos voltados ao segmento, sendo utilizado para

analise os modelos referenciados. Apresenta-se na Tabela 1 os indicadores que compdem cada modelo.

Tabela 1
Modelos de Previsao de Insolvéncia

Elisabetsky (1976)

Matias (1976)

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

X32 = Lucro Liquido/Vendas

X33 = Disponivel/Ativo Permanente

X35 = Contas a receber/Ativo total

X36 = Estoque/Ativo total

X37 = Passivo Circulante/Ativo total.

7=23,79X1-8,26X2-8,87X3-0,76X4-0,54X5+9,91X6
Sendo:

X1 = PL/Ativo total

X2 = (financiamentos e empréstimos bancérios) /Ativo
Circulante

X3 = Fornecedores/Ativo total

X4 = Ativo Circulante/Passivo Circulante

X5 = Lucro Operacional/Lucro Bruto

X6 = Disponivel/Ativo total.

Kanitz (1978)

Altman, Baidya e Dias (1979)

Fl=0,05x1+1,65x2+3,55x3-1,06x4-0,33x5

Sendo:

X1 = Lucro Liquido/Patriménio Liquido;

X2 = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo/Exigivel
Total;

X3 = Ativo Circulante — Estoques/Passivo Circulante;

X4 = Ativo Circulante/Passivo Circulante;

X5 = Exigivel Total/Patriménio Liquido.

Z1=-1,44+4,03X2+2,25X3+0,14X4+0,42X5 ou
Z2=-1,84+0,51X1+6,32X3+0,71X4+0,52X5

Sendo:

X1 = (ativo circulante — passivo circulante) / ativo total
X2 = (reservas + lucros acumulados) / ativo total

X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total

X4 = patrimdnio liquido/exigivel total

X5 = vendas liquidas/ativo total.

Silva (1982)

Sanvicente e Minardi (1998)

Z1=0,722-5,124X1+11,016X2-0,342X3-0,048X4+ 8,605X5-
0,004X6
Sendo:
Z1 = Total de pontos obtidos
X1= duplicatas descontadas/duplicatas a receber
X2 = estoques/custo do produto vendido
X3 = fornecedores/vendas
X4 = (estoque médio/custo das vendas) x 360
X5 = (lucro operacional + despesas financeiras) / (ativo total
médio — investimentos médios)
X6 = Passivo circulante + exigivel a longo prazo/(lucro liquido+
0,10 x imobilizado médio).

Z2 = -1,327+7,561X1+8,201X2-8,546X3+4,218X4+
1,982X5+0,091X6

Sendo:
Z2 = Total de pontos obtidos
X1 =Reservas + Lucros Acumulados/Ativo Total
X2 = Disponivel/Ativo Total
X3 = Ativo Circulante — Disponivel — Passivo Circulante +
Financiamentos Bancarios + Duplicatas Descontadas/Vendas
X4 = Lucro Operacional + Despesas Financeiras/Ativo Total
Médio — investimento Médio
X5 = Lucro Operacional/lucro bruto
X6 = (PL/PC + Exigivel a Longo Prazo) / (LB*100/vendas) /
(Prazo Médio de Rotacéo de Estoques + Prazo Médio de
Recebimento de Vendas - Prazo Médio de Pagamento de
Compras).

7=-0,042+2,909X1-0,875X2+3,636X3+0,172X4+0,029X8
Sendo:

Z= Total de pontos obtidos

X1= (ativo circulante — passivo total) / ativo total

X2= (patrimonio liquido — capital social) / ativo total

X3= (lucro operacional — despesas financeiras + receitas
financeiras) /ativo total

X4= valor contabil do patriménio liquido/valor contabil do
exigivel total

X8= lucro operacional antes de juros e imposto de
renda/despesas financeiras.

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).
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Conforme a Tabela 1, o0 modelo de Elisabetsky (1976) foi desenvolvido para atender um grupo de
empresas, tendo como objetivo padronizar o processo de avaliagdo e concessao de crédito a clientes, pessoas
fisicas e juridicas. Para interpretagéo dos dados, considera-se o resultado de Z, em caso inferior a 0,5 (empresa
insolvente); e superior a 0,5 (empresa solvente).

Em relagdo ao modelo de Matias (1976), Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010) explicam que o
modelo foi desenvolvido utilizando a analise discriminante, a partir de 100 empresas de ramos diferentes, das
quais 50 eram solventes e 50 insolventes. Para analisar o resultado, considera-se a classificagdo em que Z
inferior a 0 representar empresa enfrentando problemas financeiros (insolvente) ou Z superior a 0 significa
empresa com situagao financeira favoravel (solvente).

O fator de insolvéncia (FI) proposto por Kanitz (1978) classifica as empresas entre solventes ou
insolventes com base na combinagdo de indices ponderados estatisticamente, cujo resultado: Fl entre 0 e 7
(Empresa sem problemas financeiros: Solvente); Fl entre 0 e -3 (Empresa com situag&o financeira indefinida:
Penumbra); ou, Fl entre -3 e -7 (Empresa enfrentando problemas financeiros: Insolvente).

O modelo de previséo de insolvéncia de Altman, Baidya e Dias (1979) também faz uso da analise
discriminante para classificar as empresas com problemas financeiros potenciais e aquelas sem indicagéo de
problemas financeiros, cuja analise se refere ao resultado negativo ou positivo. Assim, resultado inferior a 0
classifica a empresa como insolvente, enquanto resultado superior a 0 classifica a empresa como solvente
(Ferreira et al., 2013).

Quanto ao modelo de previsdo de insolvéncia de Silva (1982), Pinheiro et al. (2007) o descrevem como
aquele baseado na anélise discriminante e que se destina a aplicagdo das operagdes de curto prazo. Os indices
utilizados mensuram aspectos dindmicos relacionados ao ciclo financeiro das empresas, a capacidade de
crescimento e geracgao de recursos e aspectos ligados a estrutura de capitais. Para desenvolver o modelo, Silva
(1982) utilizou 419 empresas comerciais (Z1) e industriais (Z2), sendo considerada para analise o ponto critico
0, podendo o resultado ser negativo (insolvéncia) ou positivo (solvéncia).

Por fim, de acordo com Pinheiro et al. (2007), o modelo de previséo de insolvéncia de Sanvicente e
Minardi (1998) foi desenvolvido a partir da andlise discriminante para identificar situacdo de solvéncia ou
insolvéncia ao considerar o ponto de corte Zero, que separa os dois grupos. Dessa forma, o indicador Z acima
de zero agrupa as empresas com caracteristicas de solvéncia e o indicador Z abaixo de zero agrupa as
empresas em situagao de insolvéncia.

3 Metodologia da pesquisa

A presente pesquisa se classifica como quantitativa em relagéo ao problema e descritiva quanto aos
objetivos, visto que buscou-se descrever a situagdo de cada empresa a partir da aplicagdo de diferentes
modelos de previsé@o de insolvéncia observados em estudos anteriores. Quanto aos procedimentos técnicos,
fez-se uso da pesquisa documental e bibliografica por meio dos balangos divulgados pelas companhias aéreas
analisadas. Ressalta-se que foram utilizados diferentes recursos para alcangar o objetivo da pesquisa,
destacando-se a coleta documental e o preenchimento de planilhas eletrénicas para calculo dos indicadores
necessarios a aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia identificados nos estudos anteriores.

Como ponto de partida, utilizou-se a situagdo da empresa Avianca Brasil, cujo processo de recuperagao
judicial foi amplamente divulgado, sendo seus resultados comparados com as demais empresas
representativas do setor (Azul, Gol e Latam). Para tanto, a amostra analisada compreende as quatro empresas
brasileiras que representam 99,5% do mercado nacional de transporte aéreo (ANAC, 2018).
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No que tange a coleta de dados, estes foram obtidos a partir das demonstragdes contabeis das
empresas aéreas analisadas, relativas ao periodo de 2014 até 2018. Tais dados foram coletados nos portais
eletronicos da Bolsa Brasil Balcéo (B3), referente as empresas que operaram no mercado financeiro no periodo
e na pagina oficial da ANAC (Agéncia Nacional de Aviacao Civil) na internet, visto que o érgéo regulador exige
a divulgagéo das demonstragdes contabeis. Além disso, foram consultados os portais eletronicos das empresas
investigadas. Salienta-se que tais dados foram coletados no periodo de setembro a outubro/2019.

Na sequéncia, procedeu-se a apuragdo dos indicadores econdmico-financeiros em planilhas
eletronicas para aplicagdo dos modelos de previsao de insolvéncia, a partir das demonstragdes contabeis do
periodo selecionado, tendo os resultados tabulados com vistas a possibilitar comparacdes em relagéo aos
diferentes modelos e empresas. Os modelos aplicados no estudo foram: Elisabetsky, 1976; Matias, 1976;
Kanitz, 1978; Altman, Baidya e Dias, 1979; Silva, 1982; e Sanvicente e Minardi, 1998, tendo em vista seu
destaque nos estudos anteriores (Pinheiro et al., 2007; Pereira & Martins, 2015). Por fim, foram comparados e
analisados os resultados obtidos para evidenciar a interpretagao das informag6es com o intuito de demonstrar
seu desempenho e possivel situagéo de insolvéncia das empresas analisadas.

4 Analise dos Resultados

Para alcangar os objetivos do estudo foram apurados os indicadores contabeis e aplicados os modelos
de previséo de insolvéncia nas principais empresas aéreas brasileiras, cujos resultados sdo apresentados na
sequéncia.

4.1 Oceanair Linhas Aéreas S.A. (Avianca Brasil)

A Oceanair Linhas Aéreas S.A., fundada em 1998, faz parte do Synergy Group, proprietario da Avianca
Holdings, desde 0 ano de 2010, periodo em que passou a utilizar o nome comercial Avianca Brasil, porém com
operacdes independentes. A companhia detinha apenas 3% de participagéo no mercado, mas a partir de 2010
passou para 0s expressivos 15% de marketshare nacional e internacional. Em dezembro de 2018, a empresa
surpreendeu o mercado e protocolou seu pedido de recuperagéo judicial, devido ao fato de ndo conseguir
honrar suas obrigacdes. Ainda, diversas empresas acionaram judicialmente a companhia devido ao néo
pagamento do arrendamento de aeronaves.

Essa situagé@o contraria a evolugdo da empresa que no ano de 2014 registrou aumento de 21,6% na
demanda doméstica, apurando lucro de aproximadamente R$ 17 milhdes. Nos anos seguintes, houve
desaceleragdo no setor aéreo e a companhia encerrou 2015 e 2016 com prejuizo de aproximadamente R$ 12
milhdes e R$ 71 milhdes, respectivamente. Em 2017, a melhoria no desempenho operacional e o
aproveitamento dos créditos tributarios contribuiram para a companhia encerrar o exercicio com lucro de
aproximadamente R$ 41 milhdes. Ja em 2018, com o aumento dos custos (principalmente do combustivel) a
empresa registrou elevagao nos gastos operacionais em torno de 50% em relagéo ao ano anterior, apurando
novamente prejuizo de R$ 490 milhdes. Com base nas informagdes contabeis da Companhia Avianca Brasil
do periodo de 2014 a 2018 foram apurados os indicadores contabeis apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Indicadores contabeis da empresa Avianca Brasil
2014 2015 2016 2017 2018
Indicadores de Liquidez
Liquidez Geral 0,71 0,77 0,81 0,85 0,76
Liquidez Corrente 0,54 0,47 0,44 0,40 0,34
Liquidez Seca 0,48 0,40 0,39 0,36 0,30
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Liquidez Imediata 0,04 0,08 0,01 0,02 0,01
Indicadores de Endividamento

Endividamento Geral 98,50 99,76 105,07 101,51 118,78
Participagao de Capital de Terceiros 6588,57 42354,43 -2073,74 -6715,04 -632,58
Composi¢do do Endividamento 81,99 79,79 83,06 91,47 9591
Indicadores de Rentabilidade

Rentabilidade do Investimento 1,65 -0,99 -5,29 2,34 -18,49
Rentabilidade do Patriménio Liquido 110,15 -420,01 -104,32 -154,80 -98,46
Margem de Lucro Liquido 2,38 -0,47 -2,42 1,18 -10,77
Giro do Ativo 0,69 2,09 2,19 1,98 1,72

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado, a posi¢éo financeira da Avianca Brasil ndo apresentava situagao favoravel no
periodo analisado. Nota-se endividamento crescente a partir de 2015, chegando o endividamento geral em
2018 a 118,78%. Em relacdo aos indices de liquidez, evidencia-se que a empresa ndo possui recursos
suficientes para quitar seus compromissos. Embora tenha alcangado resultados positivos em 2014 e 2016, com
margem de lucro de 2,38% e 1,18% respectivamente, ndo foram suficientes para recuperagédo das perdas da
empresa, que apresenta elevagdo nos indicadores de endividamento no periodo. Verificados os indicadores,

apresenta-se na Tabela 3 os resultados da aplicagao dos modelos de previséo de insolvéncia.

Tabela 3

Resultado dos modelos de previsao de insolvéncia da Avianca Brasil

Modelos de Previsao de Insolvéncia 2014 2015 2016 2017 2018
Kanitz (1978) -19,40 137,77 -4,66 -19,98 -0,18
7 a0 = Solvente; -3 a -7 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Penumbra
Elisabetsky (1976) -0,57 -0,79 -0,81 -0,84 -1,29
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Altman (1979) - Z' -4,62 -3,50 -3,55 -2,99 -3,29
Altman (1979) - 72 -1,56 -1,03 -1,28 -1,83 -2,61
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Silva (1982) -23,10 -8,85 -9,22 -12,24 -176,46
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Matias (1976) -4,82 -3,38 -4,57 -4,60 -53,31
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Sanvicente e Minardi (2000) -1,78 -1,91 -2,23 -2,53 -3,41
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os dados apresentados na Tabela 3, verifica-se que os modelos de previsdo de insolvéncia
consideram a empresa insolvente em todo o periodo analisado. Apenas o modelo de Kanitz (1978) avaliou a
situagdo como penumbra em 2018. Nota-se que em 2015 os resultados dos modelos de Altman (1979), Silva
(1982) e Matias (1976) apresentam leve recuperagéo. Contudo, essa melhora nao é suficiente para considerar
a empresa solvente, culminando no ano de 2017 na elevagdo do grau de insolvéncia da empresa, com
resultados desfavoraveis em todos os modelos.

Como exposto, os resultados evidenciados ndo permitem identificar situagao financeira favoravel da
empresa no periodo analisado, pois os modelos de previsdo de insolvéncia apontam tendéncia negativa. O
modelo de Silva (1982) expressa a situagéo atual da Avianca Brasil, considerando os resultados contabeis e
financeiros demonstrados no ano de 2018, cujo indice de insolvéncia atinge seu maior grau. Contudo, o
comportamento dos indicadores apurados na aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia evidencia que
pode haver divergéncias nos resultados e interpretagdes, conforme observado na Figura 1.
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Figura 1 - Comportamento dos indicadores de insolvéncia na companhia Avianca Brasil
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Figura 1, nota-se que os modelos de previsao de insolvéncia aplicados nos indicadores da
empresa Avianca Brasil possuem comportamentos distintos. O modelo de Elisabetsky (1976), Altman (1979) e
Sanvicente e Minardi (2000) apresentaram comportamento estavel, mantendo seus indicadores de insolvéncia
praticamente constantes ao longo do periodo analisado. Ja os modelos de Matias (1976), Kanitz (1978) e Silva
(1982) apresentaram comportamento instavel, alternando seus indicadores ao longo do periodo. O fator de
insolvéncia de Kanitz apresentou em 2015 indicador de insolvéncia muito baixo (-137,77), sinalizando tendéncia
desfavoravel da empresa, porém, em 2018, classifica como penumbra. Os modelos de Matias (1976) e Silva
(1982) classificam a empresa como insolvente em todos os periodos analisados, apresentando a partir de 2017
elevagéo na tendéncia a insolvéncia. No entanto, cabe mencionar que o0 modelo de Silva (1982) apresentou o
maior grau de insolvéncia entre 0os modelos aplicados na companhia Avianca Brasil (-176,46), comprovando a
situac@o que levou ao pedido de recuperagéo judicial da empresa.

Tais resultados comprovam que problemas econdmico-financeiros nao afetam apenas empresas
pequenas e médias, mas também as grandes empresas passam por faléncias corporativas (Boratyriska, 2016).
De acordo com Boratynska (2016), as grandes empresas também podem passar por situagdes de faléncia, pois
nao imaginam o fim das atividades em situagdes de dificuldades, concentrando-se exclusivamente no sucesso,
visto que o lucro gera crescimento e otimismo, mas condigdes adversas podem gerar barreiras para a avaliagéo
adequada da sua situagdo econdmico-financeira. Assim, a rapida identificacdo de oportunidades e ameagas
por meio de indicadores é um fator chave para decisdes operacionais e estratégicas (Boratynska, 2016).

4.2 Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A.

A Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. iniciou suas atividades em dezembro de 2008. Em 2017 a
companhia abriu seu capital para investidores na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3), visando captacéo de
recursos para seus investimentos. Para se diferenciar das demais companhias, a Azul tem como visdo de
negocio a busca continua pelo crescimento de sua frota, malhas de destinos, linhas operadas e participagéo
de mercado, pois foi com essa visdo que conquistou alguns dos melhores indices no setor da aviagéo brasileira.
Além disso, visa o atendimento a sociedade de forma socialmente responsavel.

Segundo informagdes da ANAC, em 2014 o mercado aéreo teve aumento na oferta, fazendo com que
a companhia Azul apresentasse um crescimento de 7,1% na sua demanda doméstica, transportando cerca de
1,79 milhdes de passageiros, mesmo assim, a empresa apurou prejuizo aproximado de R$ 487 milhdes. No
ano seguinte, a empresa figurou como a terceira maior companhia brasileira, responsavel pelo transporte aéreo
de mais de 20,2 milhdes de passageiros. Embora tenha apresentado numeros consideraveis em 2015, seu
resultado negativo em relagdo ao ano anterior aumentou aproximadamente 55%, com prejuizo préximo de R$
755 milhdes. Em 2016, apds retragdo na economia, 0 mercado aéreo brasileiro teve diminuigdo em suas
demandas e a Azul apresentou outro resultado negativo (prejuizo de aproximadamente R$ 550 milhdes). Ja em
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2017 a companhia apurou resultado favoravel (lucro liquido de aproximadamente R$ 270 milhdes). Por fim,
embora tenha aumentado os custos operacionais em torno de 25% em 2018, a Azul foi a Unica empresa do
setor que apresentou resultado positivo (lucro liquido de aproximadamente R$ 170 milhdes). Apresenta-se na
Tabela 4 os indicadores contabeis da empresa no periodo.

Tabela 4
Indicadores contabeis da empresa Azul
2014 2015 2016 2017 2018

Indicadores de Liquidez
Liquidez Geral 0,59 0,45 0,50 0,70 0,73
Liquidez Corrente 0,7 0,45 0,58 0,97 0,79
Liquidez Seca 0,67 0,42 0,54 0,92 0,74
Liquidez Imediata 0,34 0,19 0,28 0,55 0,38
Indicadores de Endividamento
Endividamento Geral 106,59 113,00 104,31 84,73 85,82
Participagdo de Capital de Terceiros -1618,25 -869,30 -2421,35 554,93 605,33
Composicdo do Endividamento 53,10 51,79 48,44 44,01 48,63
Indicadores de Rentabilidade
Rentabilidade do Investimento -10,84 -11,81 -8,36 3,25 1,78
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido -164,65 -90,88 -194,17 21,28 -12,57
Margem de Lucro Liquido -29,06 -11,93 -8,09 3,59 1,87
Giro do Ativo 0,37 0,99 1,03 0,91 0,95

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 4, a situacao financeira da companhia Azul suscita atengéo. Percebe-
se que a divida da empresa diminuiu de um exercicio para o outro, chegando a 85,82% em 2018. No entanto,
nota-se que as dividas de curto prazo apresentam elevacdo em 2018, apds tendéncia de queda. Em relacéo
aos indices de liquidez, verificam-se melhores resultados a partir de 2017. Ja em 2018, a companhia teve leve
baixa nos indices de liquidez seca, corrente e imediata. Outro sinal da recuperagéo financeira da empresa pode
ser verificado ao se analisar a margem de lucro, pois identifica-se resultados positivos nos dois Ultimos anos da
série temporal. Verifica-se que a rentabilidade do Patriménio Liquido demonstra tendéncia de recuperagéo da
empresa, passando de -164,65% em 2014 para -12,57% em 2018. Analisados os indicadores, a Tabela 5
apresenta os resultados da aplicagdo dos modelos de previséo de insolvéncia da empresa Azul.

Tabela 5
Resultado dos modelos de previsao de insolvéncia da Azul
Modelos de Previsao de Insolvéncia 2014 2015 2016 2017 2018

Kanitz (1978) 7,88 4,59 -5,94 5,24 4,99
7 a0 = Solvente; -3 a -7 = Insolvente Solvente Solvente Insolvente Solvente Solvente
Elisabetsky (1976) 1,13 -0,81 -0,65 -0,33 -0,39
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Altman (1979) - Z' -2,16 -2,26 -2,31 -1,67 -1,54
Altman (1979) - 72 -2,46 -2,32 -1,88 -1,05 -1,14
> 0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Silva (1982) -35,97 -13,91 -10,44 -6,02 -7,78
> 0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Matias (1976) -11,50 -22,89 -16,98 -1,46 -2,70
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Sanvicente e Minardi (2000) -1,06 -1,59 -1,17 -0,07 -0,32
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa.
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A partir das informagdes da Tabela 5 nota-se que dentre os modelos de previsdo de insolvéncia
utilizados, apenas o0 modelo de Kanitz (1978) classificou a companhia como solvente nos anos de 2014, 2015,
2017 e 2018. Destaca-se que no ano de 2016 todos os modelos de previsdo de insolvéncia classificaram a
empresa como insolvente. Cabe mencionar, que o modelo de Silva (1982) apresentou a maior situagdo de
insolvéncia para a empresa Azul nos periodos de 2014, 2017 e 2018. Ainda, verifica-se que os resultados
obtidos na aplicagdo dos modelos de previsao de insolvéncia da empresa Azul acompanham a situag¢éo dos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, representando as dificuldades enfrentadas no periodo.
No entanto, embora os resultados da maioria dos modelos permitem classifica-la como insolvente, também
sinalizam possivel tendéncia de melhora no futuro. Nesse sentido, 0 modelo que melhor evidencia os resultados
positivos da companhia Azul é o modelo de Kanitz (1978), pois classifica a empresa em 2017 e 2018 como
solvente. Tal comportamento, dos indicadores obtidos através da aplicagdo dos modelos de previsdo de
insolvéncia da Azul, pode ser observado na Figura 2.
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S 10 .
§ = Matias (1976)
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Figura 2 - Comportamento dos indicadores de insolvéncia na companhia Azul
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Figura 2, nota-se tendéncia de melhoria ao longo do tempo, embora os modelos de
previsdo de insolvéncia classifiquem a companhia como insolvente. Os resultados dos modelos de Elisabetsky
(1976), Altman (1979) e Sanvicente e Minardi (2000) mantiveram-se constantes ao longo do periodo, enquanto
nos modelos de Matias (1976), Kanitz (1978) e Silva (1982) os resultados foram distintos. O modelo de Kanitz
(1978) foi o unico que considerou a empresa como solvente em 2014 e 2015, enquanto os modelos de Matias
(1976) e Silva (1982) apresentavam seus maiores indices de insolvéncia (-22,89 e -35,97 respectivamente).
Cabe mencionar que o fator de insolvéncia de Kanitz (1978) classifica a empresa como insolvente em 2016,
enquanto os modelos de Matias (1976) e Silva (1982) apresentam indices de insolvéncia em todo o periodo. A
partir dos resultados apurados, denota-se que os modelos de previsao de insolvéncia auxiliam na avaliagéo de
risco, sendo utilizados como ferramenta importante na analise de desempenho das empresas (Onusic, Casa
Nova & Almeida, 2007). Nesse sentido, 0 modelo de Kanitz (1978) é o que melhor representa a situagdo da
companhia Azul, pois apresenta a partir de 2017 uma tendéncia de melhoria, classificando a empresa como
solvente.

4.3 Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

A Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. iniciou suas operagdes no Brasil em janeiro de 2001. No ano de
2004 a empresa abriu seu capital para investidores, dando entrada nas bolsas de valores de S&o Paulo (B3) e
de Nova lorque (NYSE). Como modelo de negécio, a companhia adota estruturas, sistemas e controles que
privilegiam a qualidade dos servigos, assim como a inovagao nos processos através da alta tecnologia. O foco
principal esté na redugéo de custos, ou seja, na filosofia low-cost, low-fare (baixo custo, baixa tarifa). A empresa
revolucionou o segmento aéreo brasileiro e se tornou uma referéncia no mercado internacional.
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Uma das primeiras inovagdes da empresa foi a criagdo da manutengao faseada, que é uma revisao
diaria das aeronaves, realizada antes do primeiro voo, evitando paradas por mais de cinco dias. Outra inovagéo
foi a venda de passagens pela internet, permitindo que fosse realizado o check-in por meio de aplicativo no
celular. Assim, a companhia se consolidou como uma das maiores empresas e-commerce do pais, vendendo
R$ 1,6 bilhdes em passagens pela internet. Em margo de 2007, com a compra da Varig, a companhia se
transformou uma das maiores na aviagdo da América Latina, transportando mais de 20 milhdes de passageiros
por ano. Atualmente, a Gol possui 122 aeronaves (todas da familia Boeing 737), sendo a empresa que mais
transporta passageiros no territorio nacional e consolidada como a maior companhia aérea do Brasil, realizando
cerca de 700 voos por dia.

De acordo com os dados da ANAC, a Gol registrou aumento de 10,2% na demanda doméstica em
2014, sendo considerada a empresa que mais transportou passageiros no pais. Embora lider do mercado
doméstico com 38,1% de participagdo, a companhia apresentou prejuizo de aproximadamente R$ 1,2 bilhdes
naquele ano. Ja em 2015, a Gol foi responsavel pelo transporte de 35 milhdes de passageiros, porém, registrou
queda de 19,7% na demanda do transporte aéreo internacional, € consequentemente, apurou prejuizo de 3,5
bilhdes. Em 2016, a empresa atingiu margem de lucro negativa ao apresentar prejuizo de aproximadamente
R$ 305 milhdes, porém cerca de 90% menor em relagdo ao ano anterior. J& em 2017, o setor da aviagdo
apresentou resultados positivos no pais, entretanto a companhia Gol registrou novamente prejuizo de
aproximadamente R$ 29 milhdes. Com a elevagédo dos custos operacionais em 2018, a Gol apurou mais um
prejuizo de aproximadamente R$ 1,1 bilhdes. Os resultados da companhia podem ser analisados com base
nos diferentes indicadores, conforme a Tabela 6.

Tabela 6
Indicadores contabeis da empresa Gol
2014 2015 2016 2017 2018

Indicadores de Liquidez
Liquidez Geral 0,49 0,27 0,27 0,30 0,30
Liquidez Corrente 0,58 0,22 0,33 0,29 0,22
Liquidez Seca 0,55 0,18 0,29 0,25 0,19
Liquidez Imediata 0,42 0,09 0,11 0,10 0,05
Indicadores de Endividamento
Endividamento Geral 100,44 139,64 144,34 134,10 152,31
Participagdo de Capital de Terceiros -22703,80 -352,29 -325,51 -393,22 -291,18
Composicdo do Endividamento 47,66 47,37 40,67 52,85 56,11
Indicadores de Rentabilidade
Rentabilidade do Investimento -14,71 -46,12 -4,38 -0,38 -14,55
Rentabilidade do Patriménio Liquido -3325,06 -116,36 -9,88 -1,11 -27,81
Margem de Lucro Liquido -48,71 -37,83 -3,36 -0,30 -11,00
Giro do Ativo 0,30 1,22 1,30 1,26 1,32

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 6, os indicadores de liquidez sinalizam tendéncia de crise financeira na
companhia. Em 2018, as dividas de curto prazo aumentaram aproximadamente 75% em relagdo ao ano de
2014, enquanto o valor disponivel para honrar suas obrigagdes de curto prazo diminuiu aproximadamente 55%
no periodo. Percebe-se que a companhia teve prejuizo em todos os anos, porém em 2014 e 2015 a empresa
apresentou seus piores resultados na margem de lucro liquido. Ja em 2016 e 2017 a companhia apresentou
uma crescente melhora na margem de lucro, porém nédo o suficiente para alcangar resultado positivo. Na
sequéncia, apresenta-se na Tabela 7 os resultados da aplicagdo dos modelos de previséo de insolvéncia na

empresa Gol.
Tabela 7
Resultado dos modelos de previsao de insolvéncia da Gol
Modelos de Previsdode Insolvéncia | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018
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Kanitz (1978) -74,45 -0,36 0,04 -0,21 -0,03

7 a0 = Solvente; -3 a -7 = Insolvente Insolvente Penumbra Solvente Penumbra Penumbra
Elisabetsky (1976) -1,50 -1,42 -0,62 -0,71 -1,09

> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Altman (1979) - Z' -3,18 -5,41 -5,11 -4,81 -5,41
Altman (1979) - Z2 -2,55 -4,08 -1,86 -1,96 -2,67
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Silva (1982) -34,22 -15,89 -14,88 -14,66 -15,32
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Matias (1976) -14,33 -48,97 -31,67 -26,66 -28,70
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Sanvicente e Minardi (2000) -1,43 -3,78 -2,30 -2,56 -3,53
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 7, os resultados dos modelos de previsdo de insolvéncia aplicados no estudo
apresentam a empresa como insolvente. Cabe mencionar que o modelo de Kanitz (1978) apresentou situagéo
de insolvéncia para a companhia apenas em 2014, situacdo de solvéncia em 2016 e penumbra nos demais
anos. Os modelos de Matias (1976) e Silva (1982) sinalizam a situagao de insolvéncia da companhia devido
aos indices negativos apurados ao longo do periodo. Nota-se que apenas a Gol ndo auferiu lucro entre 2014 e
2018 dentre as empresas analisadas. Esse resultado diverge dos achados de Villa e Espejo (2011) que
identificou situagao econdmico-financeira estavel na empresa Gol no periodo de 2007 a 2009, da mesma forma
que confronta os resultados de Ferreira et al. (2013) que utilizando 0 modelo de Altman para classificar a
empresa como solvente no periodo de 2005 a 2010. Tal resultado ainda demonstra a importancia de
acompanhar os resultados da aplicagdo dos modelos de previsao de insolvéncia ao longo do tempo, visto que
diferentes fatores podem alterar o comportamento econdmico-financeiro das organizacgoes.

Percebe-se que a Gol se encontra em um momento delicado e ndo apresenta tendéncia de
recuperacao. Por outro lado, pode ser que a companhia consiga reverter os resultados negativos ao incorporar
clientes dos concorrentes em situacdo de faléncia, em especial da Avianca Brasil. O comportamento dos
resultados da previsao de insolvéncia da Gol pode ser observados na Figura 3.

o L0 —— Elisabetsky (1976)
g 50 = Matias (1976)
3 Kanitz (1978)
é S Sty ——Altman (1979)
S 50 — Altman (1979) z2
o Silva (1982)
100 Periodo Sanvicente e Minardi (2000)

Figura 3 - Comportamento dos indicadores de insolvéncia na companhia Gol
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Figura 3, nota-se nos resultados dos modelos de previséo de insolvéncia a situagéo
desfavoravel da empresa, com excegdo dos modelos de Kanitz (1978) e Silva (1982). Esse resultado também
difere dos encontrados por Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010), pois os modelos de previsdo de
insolvéncia adotados no estudo consideravam solvente a empresa no periodo de 2004 a 2008. Contudo, cabe
destacar que Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010) também classificam a empresa como insolvente a
partir dos resultados do modelo de Elisabetsky (1976) durante o periodo analisado, sendo corroborado no
presente estudo. Os modelos de Elisabetsky (1976), Altman (1979) e Sanvicente e Minardi (2000)
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apresentaram indicadores praticamente constantes, considerando a empresa como insolvente durante todo o
periodo. Ja 0 modelo de Matias (1976), que classifica a empresa como insolvente, apresenta o maior indice de
insolvéncia em 2015. Por outro lado, 0 modelo de Kanitz (1978) classifica a empresa como solvente em 2014
e 2015, apresentando indice de 75,39 e 1,96 respectivamente. Também, os resultados do modelo de Silva
(1982) classificam a companhia Gol como solvente no ano de 2014. Observa-se que os prejuizos referentes
aos exercicios de 2014 e 2015 ocasionaram forte impacto na companhia e indicadores de insolvéncia. Percebe-
se que apos tais resultados negativos a companhia se manteve constante, ndo apresentando sinal de reagéo
ao longo dos anos. Neste sentido, os modelos de Matias (1976) e Silva (1982) s&o os que melhor evidenciam
a situagéo da companhia Gol.

4.4 Latam Airlines Group S.A.

Em 1929 foi fundada a Linha Aérea Nacional do Chile (LAN). Mais tarde, no ano de 1997, a LAN
comegou a negociar agdes na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE), tornando-se a primeira empresa aérea
latino-americana a negociar agdes nesta importante bolsa. Em 1976 foi fundada a empresa de Transportes
Aéreos Meridionais (TAM). Em 2005 a TAM abre seu capital na B3 e no ano seguinte, assim como a LAN,
passa a negociar na Bolsa NYSE.

Como resultado da fuséo entre as duas companhias de destaque na América Latina: a brasileira TAM
Linhas Aéreas e a chilena LAN Airlines, surge a Latam Airlines Group S.A. A unido foi anunciada em 2010 e
sua conclusdo em 2012. A Latam passou a operar com subsidiarias na Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
Equador, Paraguai e Peru, com destinos para diversas partes do mundo. Essa fusdo permitiu maior economia
de escalas, beneficiando seus clientes pelo aumento das opgdes de voos e destinos. No inicio, as companhias
operavam separadamente em seus paises, mas em 2016 adotaram a identidade Latam Airlines.

Como estratégia de sustentabilidade a empresa tem perspectivas de longo prazo e é organizada em
trés dimensdes (transparéncia, mudangas climaticas e cidadania corporativa). A transparéncia estabelece
metas e politicas de sustentabilidade a fim de criar uma cultura de gestédo sustentavel. Em rela¢éo ao foco nas
mudancas climaticas, a empresa busca novas oportunidades na gestao de riscos reais e potenciais negocios,
destacando a ecoeficiéncia e redugao de emissao de carbono. Quanto a cidadania corporativa, a Latam busca
impulsionar o desenvolvimento social, econdmico e o equilibrio ambiental no Brasil.

Segundo informagdes da ANAC, a empresa € considerada a segunda maior companhia brasileira do
mercado doméstico, transportando 2,91 milhdes de passageiros em 2014 e, mesmo detendo 36,7% de
participagdo no mercado nacional, a companhia apurou prejuizo de aproximadamente R$ 425 milhdes. Em
2015 a demanda por voos cresceu e a empresa registrou alta de 5,6% no mercado aéreo internacional,
transportando cerca de 31,4 milhGes de passageiros, porém esse aumento ndo foi suficiente para que a
companhia terminasse o ano com resultado positivo, sendo apurado prejuizo de aproximadamente R$ 1,5
bilhdes. Ja em 2016, com a retracao da economia brasileira, a Latam encerrou 0 exercicio com novo prejuizo.
No ano de 2017, os beneficios dos créditos tributarios e a melhoria no desempenho operacional contribuiram
para que o resultado apurado fosse positivo, registrando lucro de R$ 120 milhdes. Em 2018, os custos
operacionais aumentaram (combustivel, arrendamento e manuteng&o) e o resultado operacional foi insuficiente
para cobrir as despesas financeiras. Diante disso, a companhia apurou prejuizo de R$ 443 milhdes. Os
resultados da Latam podem ser observados a partir dos indicadores apresentados na Tabela 8.

Tabela 8
Indicadores contabeis da empresa Latam
2014 2015 2016 2017 2018
Indicadores de Liquidez
Liquidez Geral 0,54 0,56 0,57 0,63 0,90
Liquidez Corrente 0,68 0,64 0,59 0,75 1,09
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Liquidez Seca 0,60 0,58 0,54 0,68 1,02
Liquidez Imediata 0,07 0,13 0,08 0,13 0,09
Indicadores de Endividamento

Endividamento Geral 91,75 103,62 110,22 98,07 83,54
Participacéo de Capital de Terceiros 112,79 -2861,27 -1078,24 5090,34 507,50
Composi¢éo do Endividamento 53,87 59,58 66,63 57,93 65,63
Indicadores de Rentabilidade

Rentabilidade do Investimento -4,24 -13,10 -6,37 1,23 -3,60
Rentabilidade do Patriménio Liquido -51,47 -361,81 62,35 64,07 -21,89
Margem de Lucro Liquido -12,60 -11,21 -4,70 0,83 -2,70
Giro do Ativo 0,34 1,17 1,36 1,48 1,33

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 8, a companhia apresenta melhoria consideravel nos indicadores de
liquidez seca e corrente no periodo. Em 2018, o indice de liquidez corrente apresentou resultado de 1,09 o que
indica que a empresa possui capacidade de honrar seus compromissos no curto prazo. Por outro lado, a liquidez
imediata apresentou resultado abaixo de 1, demonstrando disponibilidades insuficientes para quitagdo imediata.
Essa divergéncia se deve ao fato de a empresa possuir um alto valor em contas a receber em 2018. Nota-se
que o grau de endividamento cresce no decorrer dos anos, passando de 53,87% em 2014, para 65,63% em
2018. Esse crescimento de aproximadamente 12% reflete as obrigagdes da empresa, cuja maior parte tem
vencimento no curto prazo. Destaca-se que entre 2015 e 2016 as dividas totais ultrapassavam o total de ativos,
emitindo sinais de alerta aos credores. No entanto, percebe-se que o endividamento diminuiu ao longo do
periodo, resultando no indice de 83,54% em 2018, demonstrando tendéncia de recuperagao.

Percebe-se que em 2015 a Latam apresentou o pior indice de rendimento sobre o patriménio,
alcangando -361,81%, devido ao fato da empresa apurar prejuizo de aproximadamente R$ 1,5 bilhdes. No
entanto em 2017, a empresa apurou lucro liquido de aproximadamente R$ 120 milhdes, alcangando retorno
sobre seu patriménio de 64,07%. Embora tenha apresentado sinais de recuperagéo, verifica-se que em 2018 a
companhia apurou prejuizo de aproximadamente R$ 440 milhdes. Na sequéncia, apresenta-se na Tabela 9 os

resultados da aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia da empresa Latam.

Tabela 9

Resultado dos modelos de previsao de insolvéncia da Latam

Modelos de Previsdo de Insolvéncia 2014 2015 2016 2017 2018
Kanitz (1978) -1,41 -7,30 -1,35 -14,09 2,29
7 a0 = Solvente; -3 a -7 = Insolvente Penumbra Insolvente Penumbra Insolvente Solvente
Elisabetsky (1976) -0,54 -0,68 -0,76 -0,43 -0,53
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Altman (1979) - Z' -3,21 -3,43 -3,80 -3,65 -1,07
Altman (1979) - 72 -1,90 -2,51 -1,68 -0,99 -1,20
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Silva (1982) -30,35 9,19 -14,22 -9,40 -5,50
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Matias (1976) -4,91 -7,47 -7,98 -2,89 0,63
>0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Solvente
Sanvicente e Minardi (2000) -0,99 -1,76 -1,73 -0,99 -0,02
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 9, observa-se que dentre os modelos de previsdo de insolvéncia aplicados no
estudo, apenas Kanitz (1978) e Matias (1976) consideram a companhia solvente no ano de 2018. Percebe-se
também que o modelo de Kanitz (1978) considerou a companhia insolvente apenas nos anos de 2015 e 2017

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 13, n. 2, p.25-44, mai./ago. 2021. 39



I Aplicagdo de Modelos de Previsao de Insolvéncia nas Empresas do Setor Aéreo Brasileiro

e em situagao de penumbra nos anos de 2014 e 2016. Por sua vez, 0 modelo de Matias (1976) classifica como
solvente a companhia apenas em 2018, pois nos anos de 2014 a 2017 seus resultados permitem classifica-la
como insolvente. Nota-se que os modelos de Elisabetsky (1976), Altman (1979), Silva (1982) e Sanvicente e
Minardi (2000) classificam a Latam como insolvente durante todo o periodo analisado. Nesse ponto, destaca-
se que em 2015 e 2017 a empresa foi classificada por todos os modelos como insolvente, demonstrando que
nao basta resultado positivo para definir a solvéncia empresarial.

Os modelos de previséo de insolvéncia que melhor representam os resultados obtidos pela empresa
Latam sdo: Elisabetsky (1976) e Sanvicente e Minardi (2000), pois mesmo considerando a companhia
insolvente demonstram sua continua melhora nos indicadores. Do mesmo modo, os modelos de Matias (1976)
e Kanitz (1978) apresentam resultados favoraveis a empresa, considerando-a solvente mesmo com 0s
prejuizos de 2018. O comportamento dos indicadores e os resultados dos modelos de previsdo de insolvéncia
da Latam s&o destacados na Figura 4.

3 10 ——Elisabetsky (1976)
2 0 e =1 e Matias (1976)
< 20T 2015 2016 20117 2018 .
S -10 - — Kanitz (1978)
c
% 20 Altman (1979) zt
3 30 —— Altman (1979) Z2
O .

40 : Silva (1982)

Periodo Sanvicente e Minardi (2000)

Figura 4 - Comportamento dos indicadores de insolvéncia na Latam
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 4, os resultados dos modelos de Elisabetsky (1976), Altman (1982) e
Sanvicente e Minardi (2000) se mantiveram constantes ao longo da analise e classificam a empresa como
insolvente. A maioria dos modelos também demonstra essa situagao, diferenciando-se dos resultados obtidos
por Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010), que revelaram a situagdo de solvéncia da companhia no
periodo de 2004 a 2008, em que apenas 0 modelo de Elisabetsky (1976) classificava como insolvente nos cinco
exercicios analisados, corroborado no presente estudo.

Os resultados do modelo de Silva (1982) apresentam os maiores indices de insolvéncia da companhia
em 2014 (-30,35). No mesmo ano, 0 modelo de Kanitz (1978) apresentou situa¢do de penumbra. J& em 2015,
os modelos de Matias (1976) e Kanitz (1978) registraram elevagao no grau de insolvéncia, enquanto o modelo
de Silva (1982) registrava melhora em relagdo ao ano anterior. Por sua vez, em 2017, o0 modelo de Kanitz
(1978) registrou o0 maior grau de insolvéncia (-14,09), enquanto em 2018 o resultado classifica a companhia
como solvente. No mesmo ano, o0 modelo de Matias (1976) também classificou a empresa como solvente. Cabe
ressaltar que o modelo de Sanvicente e Minardi (2000) ndo classificou a empresa como solvente em 2018, visto
o resultado de -0,02. Nessa perspectiva, nota-se que a Latam apresenta sinais de recuperag@o, demonstrando
tendéncia de solvéncia. Elisabetsky (1976) e Sanvicente e Minardi (2000) séo os modelos que melhor
demonstram esse cenario.

De modo geral, os resultados apurados atravées da aplicagédo dos modelos de previsao de insolvéncia
nas companhias aéreas brasileiras demonstram sinal de alerta para o setor ao apresentar tendéncia de
insolvéncia na maioria das empresas analisadas. Diante disso, as Companhias Azul, Gol e Latam devem
observar os movimentos da empresa Avianca Brasil, a fim de evitar situagdes indesejadas, sendo recomendado
a analise e acompanhamento dos indicadores e aplicagdo dos modelos de previsao de insolvéncia. Para tanto,
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nota-se “que a aplicagdo de modelos de insolvéncia nas grandes empresas torna-se um dos elementos que
complementam o processo decisorio” (Nascimento, Pereira & Hoeltgebaum, 2010, p. 41).

5 Consideragoes finais

Com o objetivo de demonstrar os resultados dos diferentes modelos de previsdo de insolvéncia
aplicados as companhias aéreas brasileiras, desenvolveu-se o presente estudo, considerando os dados das
empresas Avianca Brasil, Azul, Gol e Latam e os modelos de previséo de insolvéncia em destaque em estudos
anteriores (Elisabetsky, 1976; Matias, 1976; Kanitz, 1978; Altman, Baidya & Dias, 1979; Silva, 1982; e,
Sanvicente & Minardi, 2000).

Os resultados dos modelos de previsdo de insolvéncia aplicados a companhia Avianca Brasil
detectaram evidéncias de insolvéncia. No ano de 2018, os resultados apresentados pelos modelos de Matias
(1976) e Silva (1982) confirmam o momento de crise financeira da empresa, ao identificar elevados indicadores
de insolvéncia. Os resultados da companhia Azul também identificam indicios de insolvéncia. No entanto, o
modelo de Kanitz (1978) apresentou resultados de solvéncia nos periodos de 2014, 2015, 2017 e 2018,
demonstrando que a empresa pode apresentar sinais de recuperagdo. Em relagdo a companhia Gol, os
modelos de previsao de insolvéncia verificaram resultados desfavoraveis no periodo, com destaque para os
modelos de Elisabetsky (1976), Matias (1976) Altman (1979) e Sanvicente e Minardi (2000), enquanto 0 modelo
de Kanitz (1978) detectou solvéncia nos anos de 2014 e 2015, além de situacdo de penumbra no periodo de
2016 a 2018. Ja o modelo de Silva (1982) apurou insolvéncia em quatro anos, considerando a companhia
solvente apenas no ano de 2014. Por fim, os resultados da Latam identificaram indicios de recuperacao,
ressaltando os indicadores obtidos com 0 modelo de Kanitz (1978) que classificam a empresa como insolvente
(2015 e 2017), solvente (2018) e em estado de penumbra (2014 e 2016). O modelo de Matias (1976) evidenciou
sinais de insolvéncia em quatro anos, apresentando solvéncia em 2018.

Conclui-se que a aplica¢do dos modelos de previsdo de insolvéncia identificados na literatura evidencia
performance predominantemente desfavoravel nas empresas analisadas no periodo de 2014 a 2018,
corroborando com os resultados encontrados nos estudos anteriores. No entanto, cabe ressaltar que esses
estudos também destacam aspectos desfavoraveis da economia brasileira nos periodos analisados,
compreendendo cenarios de recessao e altas taxas de desemprego no pais, como observado no presente
estudo.

Dentre as empresas analisadas, nota-se que a companhia Avianca Brasil demonstrou a pior
performance, confirmando tendéncia de insolvéncia elevada em 2018. Tal resultado evidencia a situa¢do da
empresa e justifica seu pedido de recuperacgdo judicial. Nesta perspectiva, cabe mencionar que além da
Avianca, as demais companhias aéreas analisadas deveréo rever suas politicas de gastos, a fim de melhorar
0 seu desempenho operacional, diminuir suas dividas e se reestruturar para enfrentar as turbuléncias. Deste
modo, a pesquisa confirmou sua relevancia ao apresentar o perfil das grandes empresas do setor aéreo
brasileiro e a aplicabilidade dos modelos de previsdo de insolvéncia, evidenciando situagao desfavoravel das
empresas e fragilidade em periodos de crises econdmicas.

A realizagéo do estudo evidencia algumas limitagdes, como a inexisténcia de um modelo de previséo
de insolvéncia especifico para o setor aéreo e a indisponibilidade dos dados contabeis de 2019, pois a
conclusdo da pesquisa foi anterior a sua divulgagdo. Outra limitacdo refere-se ao contexto das maiores
empresas brasileiras. Assim, como sugestdo para futuras pesquisas, propde-se a inclusdo de empresas aéreas
de outros paises e a elevacédo do nimero de observagdes, a fim de verificar o comportamento dos resultados,
bem como inclusao de outros modelos para previsao da insolvéncia das empresas do setor. Também caberia
analisar se os resultados dos modelos utilizados demonstram a situagéo econdmico-financeira das empresas,
comparando periodos anteriores e posteriores a Covid-19. Ainda, sugere-se considerar as particularidades do
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setor e desenvolver um modelo de previsao de insolvéncia especifico para mensurar a probabilidade de faléncia
das empresas do setor aéreo. Da mesma forma, é possivel replicar esta pesquisa para outros segmentos
importantes da economia.
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