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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar os indieadecondmico-financeiros e os resultados
da aplicacdo de modelos de previsdo de insolvéaaleulados sob as demonstracfes
contabeis dos exercicios de 2014 a 2018 da emprasaca Brasil, buscando possiveis
evidéncias para explicar o seu insucesso econOenitwanceiro. Para tal, realizou-se uma
pesquisa classificada em descritiva, qualitatidmeumental, com dados da empresa obtidos
junto a ANAC. Para aplicagdo dos modelos de previdé insolvéncia, inicialmente
identificaram-se os principais modelos de previd@oinsolvéncia destacados em estudos
anteriores como Elisabetsky (1976), Matias (197@pik (1978), Altman, Baidya e Dias
(1979), Silva (1982) e Sanvicente e Minardi (19@8)s indicadores (liquidez, rentabilidade e
endividamento) neles utilizados. Os resultadosagast que todos os modelos de previsédo
utilizados sinalizam situacdo desfavoravel da esgpre apontam para sua situacdo de
insolvéncia, com destaque para os modelos de Ma&%) e Silva (1982) que classificam a
empresa como insolvente em todos os periodos. Aggide-se depreender como possiveis
explicagcbes para a situacdo de insolvéncia da asmpaeelevacdo dos custos operacionais e
sua politica de financiamento de recursos, solmegando as dividas de curto prazo e
tornando a empresa incapaz de quitar seu passivalacite, o que justifica o pedido de
recuperacao judicial.

Palavras-chave: Indicadores econdmico-financeiros. Modelos de iB&svde Insolvéncia.
Recuperacao Judicial.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the economic-finanangicators and the results of the
application of insolvency forecasting models catedl under the financial statements for the
years 2014 to 2018 of the company Avianca Braadking for possible evidence to explain
its economic and financial failure. To this endeaearch classified in descriptive, qualitative
and documentary was carried out, with company datained from ANAC. To apply the
insolvency forecasting models, the main insolverioyecasting models highlighted in
previous studies were identified, such as Elis¥ye(3976), Matias (1976) Kanitz (1978),
Altman, Baidya and Dias (1979), Silva ( 1982) arah\@cente and Minardi (1998), and the
indicators (liquidity, profitability and indebteds®) used in them. The results highlight that all
the forecast models used indicate an unfavorabl@atsn of the company and point to its
insolvency situation, with emphasis on the moddldlatias (1976) and Silva (1982) that
classify the company as insolvent in all periodbug; it can be understood as possible
explanations for the company's insolvency situatibe increase in operating costs and its
policy of financing resources, overloading shortrtelebts and rendering the company unable
to settle its current liabilities, which justifiise application for judicial reorganization.

Keywords: Economic and Financial Indicators. Insolvency Ritsmh Models. Judicial
Recovery.
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1 INTRODUCAO

As empresas ajudam a promover o desenvolvimentnéetco e populacional da
regido onde se instalam. Contudo, quando um engireento ndo alcanca O sucesso
esperado e as atividades sdo encerradas, tambérafetdr a regido, refletindo na reducgéo
da oferta de produtos e servicos, elevacéo de peefechamento de postos de trabalho (WU,
2010). No final do ano de 2018, alguns dessesosfearam percebidos no setor de transporte
aéreo de passageiros no Brasil, em virtude do pediédrecuperacdo judicial de uma das
maiores empresas do ramo. Em situacdo de insodjéam@mpres@®ceanair Linhas Aéreas
S.A, conhecida como Avianca Brasil, surpreendeueocatdo ao anunciar suas dificuldades
financeiras, causando transtornos aos investiddiesies e credores.

O insucesso empresarial e a descontinuidade de egocio podem ter diferentes
causas, tais como fatores comportamentais e aspécternos e externos a empresa
(ARASTI, 2011). No entanto, Arasti (2011) chama tengdo para o fato de que os
empreendedores tendem a ndo admitir suas falmémjimtio a responsabilidade do insucesso
do negdcio aos fatores externos como questdes moaE) juros bancarios, carga tributaria,
relagbes com clientes e fornecedores e concorrentes

Acerca das falhas organizacionais que levam a@d$sacempresarial, Longenecker,
Simonetti e Sharkey (1999) argumentam a respeitpud&o escolas primarias de pensamento
sendo: (i) as falhas no topo (que responsabilizartideres da organizacéo pelo insucesso,
citando aspectos comportamentais e falta de hatigisl de gestdo); (ii) as falhas no cliente e
no marketing (que responsabilizam a producgéo por ndo satistezdemandas e necessidades
do mercado); (iii) as falhas estruturais e de siatéque responsabilizam o sistema e 0s
procedimentos operacionais por nao funcionar dedastimizada); e, (iv) as falhas na gestéao
financeira (que responsabilizam a gestéo finangaraleixar de monitorar o desempenho da
empresa). Nesse Ultimo ponto, ressalta-se a ndadssde realizar uma analise detalhada de
indicadores econdmico-financeiros para evitar molals na empresa, tais como falta de
capital de giro, endividamento e insolvéncia.

Os indicadores econdémico-financeiros sao utilizguya evidenciar a vida econémica
e financeira de uma entidade e sédo extraidos dasrdtracdes contibeis. Para otimizar seu
uso, diferentes pesquisadores e analistas desenawivmodelos estatisticos que possibilitam
antecipar e prevenir problemas financeiros, bustameterminara priori quando uma
empresa esta propensa a insolvéncia. Para proparciona avaliacdo dessa situacdo, séo

utilizados modelos de previsdo de insolvéncia, atestdo-se na literatura os modelos de
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Elisabetsky (1976), Matias (1976), Kanitz (1978]tn#an, Baidya e Dias (1979), Silva (1982)
e Sanvicente e Minardi (1998).

Assim, considerando o0 exposto, apresenta-se antegpiestdo: como os indicadores
econdmico-financeiros e a aplicacdo de modelosrdeigéio de insolvéncia calculados a
partir das demonstragfes contabeis podem explitasuresso da empresa Avianca Brasil?
Para tanto, tem-se por objetivo analisar os indiceslecondmico-financeiros e os resultados
da aplicacdo de modelos de previsdo de insolvépeiaulados sob os dados das
demonstracdes contabeis correspondentes aos é®iddc2014 a 2018 da empresa Avianca
Brasil, buscando possiveis evidéncias para exphicau insucesso econdmico e financeiro.

A literatura desta teméatica tem diversos estudos mvestigam fatores que
influenciam o insucesso empresarial e a mortalideedempresas, principalmente de micro e
pequenas (DUTRA; PREVIDELLI, 2005; MINELLO; ALVESCHERER, 2013; SANTINI
et al., 2015). Por outro lado, sdo observados difereegsdos relacionados a aplicacdo de
modelos de previsdo de insolvéncia (ONUSIC; CASAMOALMEIDA, 2007; PINHEIRO
et al., 2007; SILVAet al., 2018; ANDRADE; LUCENA, 2018). No entanto, no texto das
empresas do setor aéreo brasileiro, os estudosoasesesdo incipientes, sendo citadas apenas
as pesquisas de Nascimento, Pereira e Hoeltgelizt)( Villa e Espejo (2011) leerreira
et al. (2013).

Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2011) analisaraaplicagcdo de modelos de
previsao de insolvéncia nas empresas TAM e Gagbenimdo de 2004 a 2008, e evidenciaram
que a Gol apresentava situacdo econémico-finance#ia favoravel que a TAM. Villa e
Espejo (2011) utilizaram indicadores econémicosfo@ros para anélise das empresas Gol e
TAM, relativas ao periodo 2007 a 2009, cujo resldtédentificou que a Gol estava com
situacdo mais favoravel. Por sua vez, Fermigd. (2013) aplicaram um modelo para avaliar
o desempenho econdmico-financeiro, no periodo @ 202010, de 15 empresas do setor
aeroviario brasileiro, dentre elas a Avianca. Gsados identificaram que periodos de crise
econdmica influenciam negativamente os resultadas empresas do setor e que 0s
indicadores sinalizavam possivel insolvéncia daaAea Brasil, dentre outras empresas
analisadas.

Nesse contexto, observa-se uma lacuna teorica giempisto que se torna relevante
analisar um caso especifico de insolvéncia pardiaurao s6 a empresa estudada, cujo
processo de recuperacao judicial esth em cursop cambém as demais que com ela se
relacionam, visando prevenir os possiveis refleamtivos da insolvéncia. Espera-se que 0s

resultados possam contribuir com a teoria, ao ecide a importancia do tema, bem como
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com a pratica do monitoramento e interpretacdondécadores no acompanhamento da

situacao financeira de empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Contabilidade

A Contabilidade é uma importante aliada na geragimformacdes para auxiliar no
processo decisério, fornecendo indicadores que ilplitessn o0 acompanhamento do
desempenho financeiro da empresa. Sa (2002, mrda@menta que “a contabilidade € uma
ciéncia que estuda os fendmenos patrimoniais, ppamclo-se com realidades, evidéncias e
comportamentos dos mesmos, em relagéo a eficawahal das células sociais”.

Com o passar dos anos, as quedas de barreirasmacasde a globalizacdo dos
negocios exigiram que a contabilidade evoluisseBNsil, a partir das Leis n.11.638/07 e
11.941/09, iniciou-se um processo de reestruturag@ocontabilidade rumo as normas
contabeis internacionais (IFRS) emitidas e aprovagalo International Accounting
Sandards Board (IASB). Diante dessa convergéncia, o Comité de Hrolamentos
Contabeis (CPC) passou a emitir pronunciamentosicieés e, com sua aprovacao pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), tais nsereeatornaram obrigatérias para os mais
distintos tipos de entidades. A fim de evidenciamamais clareza a informacgao contébil, o
CPC estabelece conceitos relevantes no ambito @lécgrcontabil, sendo alguns deles
particularmente importantes na analise das denagiss.

Para facilitar a compreensdo e interpretacdo darBal Patrimonial, uma das
demonstracdes contabeis mais relevantes, existepugoaupacdo constante em estabelecer
uma adequada distribuicdo de contas. A classifocal@s grupos de contas se encontra
descrita no art. 178 da Lei das S/A (Lei n. 6.464€7 alteragbes trazidas pela Lei n.
11.941/09), seguindo a seguinte estrutura: (i)oativculante; (ii) ativo ndo circulante; (iii)
passivo circulante; (iv) passivo nao circulantg;pgatrimonio liquido.

No ativo circulante sdo apresentados os itens el@norde maior liquidez, ou seja,
agueles que serdo transformados em dinheiro maiménte, além daqueles que devem ser
consumidos ou vendidos no curto prazo. SegundooM&#019), o ativo circulante é o grupo
que registra 0s recursos para a empresa pagacsu&s no curto prazo. J4 no ativo nao
circulante sdo apresentados os bens e direitosederriquidez. Marion (2019) define que o

ativo nao circulante é composto de contas quetragistens que dificilmente se transformam

Rev. FSA, Teresina, v. 18, n. 01, &tp. 118-141, jan. 2021 www4.fsanet.cafreista 0SS



Cai Uma Gigante da Aviag&o Brasileira: Como a Contailidade pode Explicar a Insolvéncia da Avianca Brag 123

em dinheiro, considerando que ndo séo destinaden@da, porém sdo empregados como
meios de producgéo e devem ser consumidos no laago.pO passivo circulante evidencia as
dividas de curto prazo, enquanto o passivo naalainte registra as obrigacbes que serao
liquidadas com terceiros no longo prazo. De acamuim Padoveze (2018), a classificacao
correta das contas do passivo € vital para a cang@® da capacidade de pagamento da
empresa. Por sua vez, o patriménio liquido reptasansobra em valores dos elementos
patrimoniais. Segundo Padoveze (2018), o patrimiigiodo é o resultado do somatério dos
bens e direitos (ativo) diminuido do somatério dlasgacdes (passivo). Marion (2019) define
que o patriménio liquido representa os investimeuiws proprietarios e acionistas (Capital),
mais o Lucro Acumulado (resultados positivos n&trithuidos aos investidores e ainda néo
incorporados ao Capital).

Com as diversas transformacdes no cenario murdiahformacdes das empresas séo
transmitidas rapidamente devido aos avancos tegico® e a Contabilidade, para
acompanhar estes avancos, busca criar e aprimasarferramentas de controle. Segundo
Matarazzo (2010), a analise da situacdo econbnmemdeira de uma empresa consiste na
avaliacdo de demonstracOes, tais como: Balancoinfatael (BP), Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstrativo dexé-lde Caixa (DFC), dentre outras.
Quanto as técnicas para analise, destacam-se meamdrizontal e vertical e uso de
indicadores (Matarazzo, 2010).

2.2 Andlise das Demonstraces Contabeis

O éxito empresarial € uma funcéo da continua agéisfdas necessidades sociais e, ao
mesmo tempo, da existéncia de oportunidades péwaz2zgédo do capital dos investidores.
Nesse contexto, as demonstracdes contabeis sa@waglab e apresentadas com o objetivo de
fornecer informacdes Uteis ao processo decisoréwa Rudicibus (2017), a analise das
demonstracdes contabeis por meio de indicadores ufbi dos mais importantes
desenvolvimentos da contabilidade, pois permiteat@at o que aconteceu no passado e
fornece bases para inferir o que podera aconteckrturo.

De acordo com Assaf Neto (2010), é possivel eximédrmacdes da posi¢cdo passada
da empresa, do presente e da futura (projetadain@io da analise de balancos e indicadores
de desempenho. Neste contexto, € necessaria uniisean@is aprofundada utilizando

técnicas adicionais, como a analise horizontal récat As analises horizontais e verticais
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sdo técnicas relevantes na andlise das demonstragi&abeis, pois “o critério basico que
norteia a analise de balancos € a comparacao” (RS O, 2010, p. 93).

Souzaet al. (2015, p.117) conceituam a andlise horizontal cdumma técnica
utilizada para examinar a evolugcédo histérica ddsrea que compdem o patrimbnio da
empresa e para evidenciar a relacdo de cada cestalamonstracdes contdbeis entre os
periodos”. Complementarmente, para ludicibus (2@l793), “a finalidade principal da
analise horizontal é apontar o crescimento de itkrss Balancos e das Demonstracdes de
Resultados (bem como de outros demonstrativosyéstrdos periodos, a fim de caracterizar
tendéncias”. Por sua vez, a andlise vertical tlat@posicéo relativa de uma conta ou grupo,
contida nas demonstracdes contabeis, mensuradagiomde um percentual em relacdo a um
valor de base igual a 100%. Assim, seu objetiverdigar a evolucdo, ao longo do tempo, da
composicao das contas das demonstractes cont8BiZA et al. 2015)

Outra possibilidade de andlise pode evidenciarralites caracteristicas, como é o
caso dos indicadores econdmico-financeiros. Ma(g919, p. 1) afirma que “sé teremos
condicbes de conhecer a situacdo econdémico-fin@ndei uma empresa por meio de trés
pontos fundamentais de andlise: Liquidez (Situa€@@nceira), Rentabilidade (Situacao
Econbmica) e Endividamento (Estrutura de Capital) ”

Os indices de liquidez possibilitam a andlise gmc@ade de pagamento da empresa
e a necessidade de capital de giro. Para Gitmaadeiid (2003), a liquidez de uma entidade é
mensurada por meio da capacidade de liquidar agagbes na data de vencimento, ou seja, a
facilidade que a empresa possui para quitar swddadi Assim, os indices de liquidez séo
necessarios para avaliar a capacidade financeieangh@esa com relacdo a quitagdo de seus
compromissos com terceiros, demonstrando a propoegédre bens e direitos com as
obrigacées existentes (Bruni, 2010), destacandndize de Liquidez Geral (ILG); indice de
Liquidez Corrente (ILC); indice de Liquidez SechS) e o indice de Liquidez Imediata (ILI).

O ILG mostra o quanto a empresa tem em bens eadirde curto e longo prazo para
cada unidade monetaria de divida. Segundo ludi¢itifs7), esse indice serve para detectar a
saude financeira do empreendimento (no que seer@fdiquidez) de longo prazo. O ILC
indica 0 quanto em bens e direitos de curto prazmaresa possui para cada unidade
monetaria de obrigacdes de curto prazo. Segundaf Aleto (2010), esse indice representa o
guanto a empresa possui de ativo circulante pata waidade monetéaria de dividas de curto
prazo, evidenciando a capacidade da empresa dédicguas dividas de curto prazo. Por sua
vez, o ILS revela o quanto a empresa possui de ddirgitos disponiveis para liquidar suas

dividas de curto prazo, desconsiderando o estogjueedcadorias. Segundo ludicibus (2017),
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esse indice € muito adequado para se avaliar e@gkeamente a situacao de liquidez de
uma empresa. Por fim, o ILI indica o quanto a esgmispde para liquidar suas obrigagbes
imediatas. A seu respeito, Assaf Neto (2010) arguiangue esse indice revela a porcentagem
das dividas de curto prazo (circulante) em condig@eliquidacédo imediata.

Os indices de rentabilidade confrontam os resutatttancados pela organizagdo com
algum valor que expressa a dimenséo relativa daelegja, o valor das vendas, o ativo total, o
patriménio liquido ou o ativo operacional (IUDICIBL2017). Assim, a rentabilidade pode
ser medida em funcéo dos investimentos, represgmi@aguanto a empresa lucrou ao investir
em determinado negdcio. Para Marion (2019), oscésdde rentabilidade estdo voltados,
entre outros aspectos, para o resultado da emprasa,seu potencial de vendas, para sua
habilidade de gerar resultados e para a evolucdoddapesas. Dentre os indicadores de
rentabilidade, os autores destacam o Giro do AtiMargem de Lucro Liquida; Taxa de
Retorno sobre Investimentos (TRI ou “ROReturn On Investment) e Taxa de Retorno sobre
o Patrimdnio Liquido (TRPL ou “ROE” Return On Equity).

O indice de giro do ativo representa a eficiénoma que a empresa gera vendas reais,
ou seja, evidencia o quanto é vendido para cadiadeimonetaria do investimento total. De
acordo com Marion (2019), esse indice também é emitdh como indicador de
produtividade, pois quanto mais o0 ativo gerar vendeais, mais eficientes estdo o0s
investimentos. Ja o indicador da margem liquidad¢emo funcé&o comparar o lucro liquido
com as vendas liquidas obtidas no periodo analigggfando o percentual de lucro que a
organizacdo obteve em relacdo ao seu faturameata. Bruni (2010), a margem liquida
representa o percentual de cada unidade monetéisegtou depois da empresa ter pago sua
producao, impostos e demais despesas.

Em relacdo ao retorno sobre investimentos, o Rfotrima aos financiadores a taxa de
retorno obtida, tanto para o capital proprio quaraa o capital de terceiros, pois mede a taxa
de rentabilidade sobre o investimento, incluinddeoacionistas e credores (SOUZA, et al.,
2015). Lins e Francisco Filho (2012) concluem ggte éndice apresenta o lucro auferido pela
empresa na utilizacdo de seus ativos, e que quaaity for o percentual positivo, melhor é o
resultado econdémico. Por outro lado, o0 ROE expressetorno alcancado dos acionistas,
avaliando a estrutura de capital utilizada pelaoizpcdo no periodo. Para Lins e Francisco
Filho (2012), quanto mais alto o retorno sobre tipénio liquido, maior € o lucro obtido
pela empresa em relagdo ao valor préprio investkisim, se a rentabilidade sobre o
patriménio dos acionistas for maior que a rentddde sobre os ativos, a empresa estara

utilizando de forma eficiente a alavancagem.
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No tocante aos indices de endividamento, argunrsntate eles “relacionam as fontes
de fundos entre si, procurando retratar a posieidiva do capital préprio com relacdo ao
capital de terceiros” (IUDICIBUS, 2017, p.109). brenos indicadores de endividamento, o
autor destaca o indice de endividamento geral (Ifi@)ce de participacéo de terceiros (IPT)
e Indice de composicéo do endividamento (ICE).

O IEG indica o grau de endividamento da empresatnanedo qual proporgéo do ativo
total é financiada com recursos de terceiros entquaaior, pior a empresa (BRUNI, 2010).
Por sua vez, o IPT retrata o posicionamento da&saprom relacdo ao capital, evidenciando
guanto ela deve para terceiros, no curto e longaoprpara cada unidade monetaria de
patriménio liquido ou capital proprio (BRUNI, 201®or fim, o ICE indica quanto da divida
total da empresa devera ser pago no curto pra#m,éisas obrigacbes de curto prazo
comparadas com as obrigacdes totais (IUDICIBUS7R01

De modo geral, os indices de endividamento revedaproporcdo das dividas da
empresa, cuja analise ao longo do tempo evideneigslitica de obten¢éo de recursos, ou
seja, se a empresa vem financiando seu Ativo conrges proprios ou de terceiros e em que
proporcdo (MARION, 2019). No entanto, Marion (20I®psalta que uma proporcdo de
capital de terceiros maior torna a empresa vulmtravqualquer turbuléncia, tendo em vista
que, em média, as empresas que vao a falénciandividamento elevado em relagdo ao

Patriménio Liquido.

2.3 Insolvéncia e Modelos de previséo insolvéncia

No Brasil, no ano de 2005 foi promulgada a Leih101/05, chamada lei de Faléncia
e Recuperacédo de Empresas, a qual prima pelanag@auda unidade produtiva, em face da
preservacao da organizacado e da manutencao derg#fsocial. Conforme Zanoti (2007), a
expressdo socioeconbmica de certas empresas € (ugifiea a continuidade de suas
atividades, visto o interesse publico. Sob a d@&ssa lei, 0 enfoque principal € a quitacdo dos
débitos, além de privilegiar a possibilidade deupetacdo da empresa em dificuldades
financeiras, desde que possua condi¢cdes de reesguer

Neste aspecto, visando contribuir com a contingddals empresas, a contabilidade
vem buscando novas ferramentas para auxiliar aergesfornecendo informacdes relevantes
ao processo decisorio, além de antecipar situagéedscos e evidenciar elementos que
necessitam de maior atencdo. Neste sentido, AltBaydia e Dias (1979) ressaltam que a

insolvéncia é um dos mais graves problemas quepaesmpode enfrentar. Com o objetivo de
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prevé-la, diferentes estudos (ONUSIC; CASA NOVA;MEIDA, 2007; PINHEIROet al.,
2007; SILVAet al., 2018; ANDRADE; LUCENA, 2018) tém buscado desdmweoe aplicar
modelos matematicos que podem ajudam a identgitaacdes de insolvéncia, com base na
utilizacdo de indicadores econdémico-financeirosagatbs das demonstracdes contabeis.

O uso de modelos de previsédo de insolvéncia é dieiepor diferentes pesquisadores
que passaram a utilizar modelos estatisticos gqugpopionassem uma avaliagdo e
mensuracao da real situacdo de uma empresa astmdatcom dificuldades financeiras e
passivel a riscos de inadimpléncia ou faléncia (IRR; MARTINS, 2015). Para os autores,
0os modelos de previsdo de insolvéncia sédo instriomecapazes de prever o fracasso
empresarial e, portanto, auxiliam diferentes usgano seu processo de tomada de decisdes.

Os modelos de previsdo de insolvéncia tém o objetig identificar problemas
potenciais e emitir sinais de alerta, utilizandoatapassados para antever acontecimentos
futuros (SOARES; MACHADO; SCHUMACHER, 2010). Dentralguns modelos de
previsao de insolvéncia identificados na literat@iaheiro et al., (2007), Nascimento, Pereira
e Hoeltgebaum (2011) e Pereira e Martins (2015)Yadesn 0os modelos que utilizam
indicadores econdémico-financeiros, como os modéglisabetsky (1976); Matias (1976);
Kanitz (1978); Altman, Baidya e Dias (1979); Sii®82); e Sanvicente e Minardi (1998).

2.3.1 Modelo de Elisabetsky (1976)

Modelo criado originalmente para atender a um gape@mpresas, cujo objetivo era
padronizar o processo de avaliagdo e concessadoéedédoca clientes, pessoas fisicas e
juridicas, verificando sua capacidade de pagamé&tegode ser descrito do seguinte modo:

Z=1,93X32-0,20X33+1,02X35+1,33X36-1,12X37
Sendo:
X32 = lucro liguido / vendas
X33 = disponivel / ativo permanente
X35 = contas a receber / ativo total
X36 = estoque / ativo total
X37 = passivo circulante / ativo total.
Para a interpretacdo dos dados, a classificacdadadfoi Z inferior a 0,5 (empresa

insolvente); ou, Z superior a 0,5 (empresa solyente
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2.3.2 Modelo de Matias (1976)

Desenvolvido a partir de 100 empresas de ramoredifes, das quais 50 eram solventes e 50
insolventes, utilizando a andlise discriminante 8CAMENTO et al., 2010). O modelo
proposto por Matias (1976) é:
Z=23,79 X1 -8,26 X2 - 8,87 X3-0,76 X4 — 0,58 ¥%9,91 X6
Sendo:
X1 = patrimdnio liquido / ativo total
X2 = (financiamentos e empréstimos bancériosybatirculante
X3 = fornecedores / ativo total
X4 = ativo circulante / passivo
circulante X5 = lucro operacional
/ lucro bruto
X6 = disponivel / ativo total.
A classificacdo adotada para interpretacdo do testulfoi Z inferior a zero (empresa

insolvente); ou Z superior a zero (empresa solyente

2.3.3 Modelo de Kanitz (1978)

O fator de insolvéncia (FI) proposto por Kanitz {89 para classificar as empresas
entre solventes ou insolventes, baseou-se em ummbitacdo de indices ponderados
estatisticamente por meio da fungao:

Fl = 0,05x1+1,65x2+3,55x3-1,06x4-0,33x5
Sendo:
X1 = Lucro Liquido / Patriménio Liquido;
X2 = Ativo Circulante + Realizavel a Longo PraZexigivel Total;
X3 = Ativo Circulante — Estoques / Passivo
Circulante; X4 = Ativo Circulante / Passivo
Circulante; X5 = Exigivel Total / Patriménio
Liquido.
Para analise do fator de insolvéncia, a class#icagdotada foi FI entre 0 e 7 (empresa
solvente); Fl entre 0 e -3 (empresa com situacdefimda: também chamada de penumbra);

ou, Fl entre -3 e -7 (empresa insolvente).
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2.3.4 Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)

O modelo utiliza a analise discriminante para di@ss as empresas com problemas
financeiros potenciais e aquelas sem indicacdo blgmas financeiros. Para seu
desenvolvimento, os Altman, Baidya e Dias (197%jzatam uma amostra de 58 empresas,
sendo 35 delas classificadas como sem problemacna (solvente) e 23 com problema
financeiro (insolvente), por meio da seguinte egoag
Z1=-1,44 + 4,03X2 + 2,25X3 + 0,14X4 + 0,42%¥56
Z2=-1,84 + 0,51X1 + 6,32X3 + 0,71X4 + 0,52X5

Sendo:
X1 = (ativo circulante — passivo circulante) / atiotal
X2 = (reservas + lucros acumulados) / ativo total
X3 = lucros antes dos juros e impostos / ativd tota
X4 = patrimonio liquido / exigivel total
X5 = vendas liquidas / ativo total.

A classificacdo da situacdo adotada pelo modelsidera Z superior a zero como
empresa sem problemas financeiros (solvente) efefion a zero como empresa com

problemas financeiros (insolvente).

2.3.5 Modelo de Silva (1982)

O modelo de previséo de insolvéncia desenvolvidoSiva (1982) esta pautado na analise
discriminante e se destina a aplicacdo das opeyatgeurto prazo (PINHEIR@ al., 2007).
Os indices utilizados objetivam mensurar aspedt@nucos relacionados ao ciclo financeiro
das empresas, a capacidade de crescimento e d@@a&l@ recursos, assim como aspectos
ligados a estrutura de capitais. Para fins de s;mati ponto critico determinado € zero, cuja
funcd@o para empresas industriais € determinadarpettelo Z1 e para empresas comerciais
utiliza-se o modelo Z2, apresentados a seguir:

Z1=0,722 - 5,124X1 + 11,016X2 - 0,342X3 - 0,048iX8,605X5 -0,004X6
Sendo:
Z1 = Total de pontos obtidos
X1= duplicatas descontadas / duplicatas a receber
X2 = estoques / custo do produto vendido
X3 = fornecedores / vendas
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X4 = (estoque médio / custo dos produtos vendikd @O

X5 = (lucro operacional + despesas financeirashativq total médio —
investimentos médios)

X6 = Passivo circulante + exigivel a longo praz@ucro liquido+ 0,10 X

imobilizado médio).

Z2 =-1,327 + 7,561X1 + 8,201X2 — 8,546X3 + 4,2281X1,982X5 + 0,091X6

Sendo:

Z2 = Total de pontos obtidos

X1 = Reservas + Lucros Acumulados / Ativo Total

X2 = Disponivel / Ativo Total

X3 = Ativo Circulante — Disponivel — Passivo Ciraole + Financiamentos Bancarios +
Duplicatas Descontadas / Vendas

X4 = Lucro Operacional + Despesas FinanceirasvoATiotal Médio — investimento Médio

X5 = Lucro Operacional / lucro bruto

X6 = (Patrimbnio Liquido / Passivo Circulante + @ixel a Longo Prazo) / (Lucro Bruto *
100 / vendas) / (Prazo Médio de Rotacdo de Estogjuesazo Médio de Recebimento de

Vendas — Prazo Médio de Pagamento de Compras).

2.3.6 Modelo de Sanvicente e Minardi (1998)

A técnica utilizada no modelo de Sanvicente e Mingk998) foi a analise discriminante por
meio da seguinte fungéo linear:
Z=-0,042 +2,909 X1 —0,875X2 + 3,636X3 + 0,172X0,829X8
Sendo:
Z= Total de pontos obtidos
X1= (ativo circulante — passivo total) / ativo tota
X2= (patrimoénio liquido — capital social) / ativatal
X3= (lucro operacional — despesas financeiras +eitasx
financeiras) / ativo total X4= valor contabil dotpadbnio liquido /
valor contabil do exigivel total X8= lucro operatéd antes de

juros e imposto de renda / despesas financeiras.
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Para fins de andlise, o ponto critico do resultddamodelo € zero, sendo a classificacdo
semelhante aos demais, sendo Z maior que zerdfickas® como solvente e Z inferior a

Zero, como insolventes.

3 METODOLOGIA

A partir da ampla divulgacdo do anuncio de procedsarecuperacdo judicial da
empresa Oceanair Linhas Aéreas S.A, conhecida como Avianca Bradiyvido as
dificuldades para honrar seus compromissos finesgsedesenvolveu-se o presente estudo
que se classifica como qualitativo (quanto ao @molal) e descritivo (quanto aos objetivos)
(RICHARDSON, 1999). Assim, o0 estudo de caso € eatgfia de pesquisa adotada e se
justifica pela aplicacdo de indicadores econdmicariceiros na pratica da analise das
demonstracdes contdbeis, destacando as contrisuigbe sua adocdo pode trazer as
organizacdes, além da aplicacdo de modelos desfredi insolvéncia.

Como procedimentos técnicos, inicialmente forarizatias as pesquisas bibliogréafica
e documental, visto que foram coletadas informag@gucionais da empresa analisada, seu
histérico e desenvolvimento, tendo como fonte dibdas documentos publicados no portal
da empresa niaternet, além das demais informag6es adquiridas junto@ngéig Nacional de
Aviacao Civil (ANAC). Na sequéncia, foram coletadissdados das demonstracdes contabeis
da empresa analisada dos exercicios relativos exdsdps de 2014 até 2018, para aplicacao
dos indicadores econdmico-financeiros e os modi#osrevisdo de insolvéncia selecionados
para o estudo, tendo como fonte de dados o poatahAMAC. Salienta-se que os dados
necessarios foram coletados no periodo de outubowembro/2019.

Para aplicacdo dos modelos de previsdo de insatyé&eado em vista a diversidade
de estudos acerca do tema, procedeu-se inicialrmanteestudo bibliografico para identificar
os principais modelos de previsdo de insolvéncstadados em estudos anteriores e 0s
indicadores neles utilizados. Assim, foram seleaitms com base nos estudos identificados
na literatura os indicadores de liquidez, rentdbde e endividamento (VILLA; ESPEJO,
2011) e os modelos de previsao de insolvéncia dalgtsky (1976), Matias (1976), Kanitz
(1978), Altman, Baidya e Dias (1979), Silva (19&)Sanvicente e Minardi (1998), por
utilizar indicadores para definicdo da situacdonéatuico-financeira da empresa analisada,
conforme os estudos de Pinheiro et al. (2007), iNesto, Pereira e Hoeltgebaum (2011),
Ferreiraet al. (2013) e Pereira e Martins (2015).

Rev. FSA, Teresina PI, v. 18, n. 01, &rtp. 118-141, jan. 2021 wwwA. fsanet. dofrevista A0S



C. S. Soares, L. O. Marin, E. A. Santos, L. Degenhart 132

Diante do exposto, com as demonstracdes contalzeientpresa Avianca e 0s
indicadores e modelos de previsao de insolvéneiatiftcados na literatura, foram calculados
os indicadores bem como aplicados os modelos daspcede insolvéncia. Por fim, para
analise dos resultados da aplicacdo dos indicadmre@sdémico-financeiros e dos modelos
identificados foram utilizadas planilhas eletrosicgprocedendo-se a analise comparativa
entre os diferentes exercicios (2014 a 2018)zatilio a analise horizontal para verificar sua
evolucdo ao longo do tempo. Para discussdo dostadss, foram utilizados os estudos
anteriores, como forma de destacar as contribuigaesmformacédo contabil para explicar a

insolvéncia da empresa estudada.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A Oceanair Linhas Aéreas S.A., fundada em 1998, faz parteéSgwrgy Group,
proprietaria da Aviancéloldings que, no Brasil, a partir do ano de 2010, passotiliaar 0
nome comercial Avianca Brasil, porém com operagdegpendentes. Embora possua a
mesma marca da Avianca colombiana, a companhialipdsstidade juridica distinta. Apos
a companhia se juntar a maior alianca global desp@rte aéreo, a Avianca Brasil beneficiou
milhares de passageiros, prestando servicos cororpaacao e qualidade.

De acordo com o historico da empresa divulgado evista eletrdnica Aeroin.net
(Revista eletrénica com foco na aviacdo), a comiparque antes detinha apenas 3% de
participacdo no mercado, passou para 0s expresdiv®s de marketshare nacional e
internacional. Como diferencial, a Avianca Bragih e€onhecida pela eficiéncia em suas
pontes aéreas e 0s servicos de bordo, mesmo em cottas. Além disso, ampliou e
modernizou a frota com modelos mais luxuosos paos de longa distancia, como Miami e
Nova lorque.

Em dezembro de 2018, a Avianca surpreendeu o nesmagrotocolar seu pedido de
recuperacao judicial, devido ao fato de ndo consdégurar seus compromissos financeiros.
Em decorréncia dessa informacédo, empresas credarAsianca acionaram judicialmente a
companhia pelo ndo pagamento do arrendamento deaaes, limitando as operacfes da
empresa. Conforme informacgdes institucionais, adéssa crise, a empresa Avianca Brasil
operava em 28 aeroportos brasileiros e 6 internagpcom uma frota de 44 aeronaves e,
aproximadamente, 7 mil colaboradores, dentre e81&spilotos e 1,1 mil comissarios. Diante

desses numeros, a empresa era considerada a 4°corajanhia aérea do Brasil, de acordo
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com as informacfes da Associacdo Brasileira dasré&sap Aéreas - ABEAR (ABEAR,
2019).

Dentre as medidas adotadas pela empresa Avianaaquuzir o impacto do pedido
de recuperacéo judicial e tentar se reerguerseita-diminuicdo do numero de aeronaves e,
consequentemente, o numero de voos. Porém, esgedcetia oferta de voos afetou os
usuarios dos servigos e a concorréncia, influedoiar preco das passagens, ou seja, quanto
menos empresas aéreas operam, maior tende a strala passagem. Assim, no final do
ano de 2019, a companhia realizava apenas 23 wooésticos e ndo operava mais em rotas
internacionais. Como resultado dessa atuacao e;dednma participacdo do mercado da
Avianca Brasil, outras empresas concorrentes denaoas) interesse em comprar seus
ativos, como noticiado pelas companhias Azul e Gol.

Conforme informacdes divulgadas pela ANAC (2019)setor aéreo brasileiro no
periodo de 2014 a 2018 apresenta sinais de iridtddl e preocupa o mercado, pois as
empresas do setor apresentam resultados desfagoréwveperiodo e acumulam recordes
negativos, quase nao demonstrando sinais de remdwerNesse sentido, as demonstracdes
contabeis da empresa Avianca, especialmente oaBPRE, foram analisadas para verificar o
comportamento dos resultados nesse periodo.

Em 2014, a Avianca Brasil apresenta numeros positidevido ao aumento de 21,6%
na demanda doméstica, em relacdo aos periodosoaggen que resultou na apuracdo de um
lucro de aproximadamente R$ 17 milhfes. Entretambs, anos seguintes, a empresa nao
conseguiu apresentar o mesmo desempenho, sendvamzseima desaceleracdo no setor
aéreo, fortemente influenciada pela crise econémivanciada no Brasil naguele periodo,
corroborando os achados de Ferreira et al. (20L8) identificam influéncia negativa e
significativa nos resultados contabeis das emprdsasetor aéreo em periodos de crise
econdmica e financeira. Diante disso, a compankianga Brasil encerrou os anos de 2015 e
2016 com prejuizo, apurando, respectivamente, Riltides e R$ 71 milhdes.

Em 2017, os efeitos atenuados da crise e o apaowveitto dos créditos tributarios
contribuiram para que a companhia Avianca Brasiesgntasse melhoria no desempenho
operacional, encerrando o exercicio com numero#tiyimss sendo apurado um lucro de
aproximadamente R$ 41 milhées. No entanto, no &@048, com o aumento dos custos
operacionais (principalmente o combustivel), a @sgrregistrou acréscimo nos gastos,
elevando em torno de 50% esses valores em relagé@n@ anterior, 0 que resultou na
apuracao de prejuizo de aproximadamente R$ 49®esi/ho maior resultado negativo do

periodo.
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4.1 Indicadores econdmico-financeiros da empresa Aviaac

Com base nas demonstracdes contabeis da empresaABrasil, entre os exercicios

de 2014 a 2018, foram extraidos os indicadoresaptados na Tabela 1.

Tabela 1 - Indicadores da empresa Avianca Brasil

Indicadores Ano
2014 2015 2016 2017 2018
Indicadores de Liquidez

Liquidez Geral (ILG) 0,71 0,77 0,81 0,85 0,76
Liquidez Corrente (ILC) 0,54 0,47 0,44 0,40 34,
Liquidez Seca (ILS) 0,48 0,40 0,39 0,36 0,30
Liquidez Imediata (ILI) 0,04 0,08 0,01 0,02 0D,

Indicadores de Rentabilidade
Giro do Ativo 0,69 2,09 2,19 1,98 1,72
Margem de Lucro Liquido 2,38 -0,47 -2,42 1,18 -10,77
Rentabilidade do Investimento 1,65 -0,99 -5,29 2,34 -18,49
Rentabilidade do Patrimdnio Liquidg 110,14 -420,0 -104,32 -154,80 -98,46

Indicadores de Endividamento
Endividamento Geral (IEG) 98,50 99,76 105,07 1,50 118,78
Participacdo de Terceiros (IPT) 6588,57 42354]43-2073,74 -6715,04 -632,58
Composicao do Endividamento (ICK) 81,99 79,79 83,06 91,47 95,91

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme verificado na Tabela 1, a posicao finaacda companhia Avianca Brasil
nao apresenta situacao favoravel no decorrer dodmeanalisado. Em relacdo aos indices de
liquidez, que demonstram a capacidade de a emipoesar suas obrigagcdes perante terceiros,
evidencia-se que a companhia ndo possui recurfioestes para quitar seus compromissos.
O indicador de liquidez imediata, que represeng@anto a empresa possui a disposi¢ao dos
gestores para pagar suas dividas no curto prazéedmo periodo analisado, € muito baixo
(chegando a R$ 0,01 em 2016 e 2018). Isso podexpécado pelo aumento das dividas de
curto prazo. Ao observar os valores do passivouleinte, verifica-se que houve forte
crescimento 2014 a 2018, passando R$ 830 milhdes R& 3 bilhdes, respectivamente.
Diante disso, os indicadores de liquidez demonsmaeda na capacidade de quitacao das
obrigagGes de curto prazo e a insuficiéncia finmaca empresa.

No comparativo de 2014 a 2018, verifica-se que a@amoa apresenta evolucao
negativa nos indices de liquidez corrente, secaegliata. Apenas o indice de liquidez geral
apresenta leve recuperacdo no ano de 2018, ao mmygmmn 2014, mas com reducdo ao
comparar com 2017. Esse resultado diverge dos ashde Villa e Espejo (2011) que

identificaram indices de liquidez favoraveis nagpersas aéreas Gol e TAM, no periodo de
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2007 a 2009, devido ao registro das obrigacdes roendamento de aeronaves como
operacdes de longo prazo.

Em termos de rentabilidade, os indicadores da esapgeidenciam os periodos com
prejuizos apurados nas demonstracdes contabei®Em 2016 e 2018. Entretanto, apesar de
apresentar resultado positivo em 2014 e 2017, aedwauferidos sdo muito menores que 0s
prejuizos apurados nos demais exercicios. Assirde mer observado que o indice de
rentabilidade do patriménio liquido mais favorawgsempresa é apresentado no ano de 2014
(110,15), enquanto o indice de rentabilidade destinento mais favoravel (2,34), apresenta-
se no ano de 2017 (ano do maior lucro no periodo).

De maneira geral, mesmo que a empresa Aviancal Beasia alcancado resultados
positivos nos exercicios de 2014 e 2017, alcancangomargem de lucro de 2,38% e 1,18%,
respectivamente, os resultados acumulados nédo fauwafimientes para recuperacdo da
empresa. Ao contrario, a Avianca acabou acumulaiinvidas e fechando o periodo de 2018
com forte prejuizo, de aproximadamente R$ 490 ragh&sse resultado foi determinante
para que a empresa solicitasse seu pedido de racépgudicial.

Em decorréncia desse pedido, segundo os acordesnediados pela ANAC, a
empresa Avianca Brasil devolveria amigavelmentad®naves arrendadas e em operagao na
companhia, ainda no ano de 2019, devido a falfzadamento dos contratos de arrendamento
aos credores gque acionaram judicialmente a emp@ssao consequéncia, a ANAC exigiu
que a Avianca ajustasse sua malha de voos, tendastama diminuicdo de sua frota e sua
capacidade, passando a operar em apenas quatpordesdrasileiros.

Em relacdo aos indicadores de endividamento da esapAvianca, observa-se que as
obrigacdes crescem de um exercicio para outro, destaque negativo para as dividas de
curto prazo, a partir de 2015 (2014: 81,99%; 20(79%; 2016: 83,06%; 2017: 91,47%;
2018: 95,91%). Também é possivel verificar um aumea endividamento geral da empresa,
pois o total das dividas em relacdo aos ativoscetesio decorrer dos anos, passando de
98,50% em 2014, para 118,78% em 2018. A partiredesssultados, € possivel afirmar que
existe uma tendéncia de crescimento nos indicadt@esndividamento da empresa. Ainda,
esse resultado confirma a tese de Marion (2019)ejaeiona a elevacédo do endividamento a

faléncia.
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4.2

Aplicacao dos modelos de previsao de insolvéncia

136

Os indicadores anteriormente apresentados foraiwadps aos modelos de previsédo

de insolvéncia, conforme demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2 - Resultado dos modelos de previsdo deohg&ncia da Avianca Brasil

Modelos de Previsao de Insolvéncia 2014 2015 2016 2017 2018
Kanitz (1978) -19,40 -137,77 -4,66 -19,98 0,1
7 a 0 = Solvente; -3 a -7 = Insolvente Insolventelnsolvente Insolvente Insolvente Penumbra
Elisabetsky (1976) -0,57 -0,79 -0,81 -0,84 291,
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente nsolvente Insolvente| Insolvente Insolvente
Altman (1979) - Z* -4,62 -3,50 -3,55 -2,99 293,
Altman (1979) - 72 -1,56 -1,03 -1,28 -1,83 62,
> 0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Imsate Insolvente Insolvente Insolvente
Silva (1982) -23,10 -8,85 -9,22 -12,24 -176,46
> 0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Imsate Insolvente Insolvente Insolvente
Matias (1976) -4,82 -3,38 -4,57 -4,60 -53,31
> 0 = Solvente; < 0 = Insolvente Insolvente Imsate Insolvente Insolvente Insolvente
Sanvicente e Minardi (2000) -1,78 -1,91 -2,23 2,53 -3,41
> 0,5 = Solvente; < 0,5 = Insolvente Insolvente nsolvente Insolvente| Insolvente Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 2, verifica-se questas modelos de previsdo de
insolvéncia consideram a empresa Avianca insolveatéecorrer dos anos analisados. No
entanto, o0 modelo de Kanitz (1978) considerou eh828 situacdo da companhia como
penumbra, ou seja, uma situacdo que demanda @artaela em relacdo ao seu momento.
Nota-se que em 2015 os resultados tiveram algunmibonaeapresentada nos modelos de
Altman (1979), Silva (1982) e Matias (1976), mesassim tais resultados n&do foram
suficientes para considerar a empresa como solvédtem 2017, percebe-se que 0os modelos
de Matias (1976), Kanitz (1978), Elisabetsky (197®ijva (1982), e Sanvicente e Minardi
(2000) apresentam elevado grau de insolvéncia.

Verifica-se que o0s resultados obtidos ndo apresemtsultados capazes de evidenciar
melhora relevante durante os anos analisados, bentpntrario, a cada periodo os modelos
de previsdo de insolvéncia apontam uma tendénciesldtados ainda mais negativos. O
modelo que expressa a situacdo atual da empresancdaviBrasil € o de Silva (1982),

evidenciando os resultados contabeis e financdeownstrados no ano de 2018, cujo indice
de insolvéncia atinge seu maior grau. Esse resultadrobora as analises realizadas no
estudo de Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2Qi®)xpontam tendéncia de insolvéncia

em pelo menos um dos anos analisados nas emprelsag &M, de 2004 a 2008.

OSH0)
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4.3 Comportamento dos resultados da previsao de insolnéia

O comportamento dos indicadores obtidos por mei@ulecacdo dos modelos de

previsao de insolvéncia na companhia Avianca Béagpresentado na Figura 1.

Figura 1 — Comportamento dos indicadores de insolngia na empresa Avianca Brasil

50 +
. ‘ —— Elisabetsky (1976)
Z | === - - ; _
= | e AT, "y — Matias (1976)
- w | znlr{ 2015 4016 zﬁﬁ“:\“uhzmﬂ
g - Y, t =~ Kanitz (1978)
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- L+ ' JE— ; \ I::I 2
f_ 150 ‘ \ Altman (1979) Z
- | ——Silva ( 1982)
200 | .
Periodo Sanvicente ¢ Minardi (2000)

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na Figura 1 que os modelos de previsdosibdvéncia aplicados na empresa
Avianca Brasil possuem comportamentos distintosaddelo de Elisabetsky (1976), Altman
(1979) e Sanvicente e Minardi (2000) apresentaramcamportamento estavel, mantendo
seus indicadores de insolvéncia praticamente aoesta@o longo do periodo analisado. Ja os
modelos de Matias (1976), Kanitz (1978) e Silva8@)9apresentaram comportamento
instavel, alternando seus indicadores de insoleéacilongo do periodo, ressaltando-se que
Matias (1976) e Silva (1982) apresentam no anoQds8 2orte tendéncia de insolvéncia. O
modelo de Kanitz (1976) foi aquele que apresento2@15 um indice mais baixo (-137,77),
classificando-a como insolvente. Porém, esse mesouelo em 2018 classifica a empresa
em estado de penumbra. Diferentemente do modekadiz (1976), os modelos de Matias
(1976) e Silva (1982) classificam a empresa conepluente em todos o0s periodos
analisados, apresentando a partir de 2017 uma dentandéncia a insolvéncia ainda mais
acentuada.

Neste sentido, pode-se depreender que os modelgsedsao de insolvéncia de
Matias (1976) e Silva (1982) séo os que melhoeteih a situacéo de insolvéncia da empresa
Avianca Brasil e justificam seu pedido de recup@pggdicial. Cabe mencionar ainda que o
modelo de Silva (1982) apresentou o maior graungi@\véncia entre os modelos aplicados na

companhia Avianca Brasil, no ano de 2018 (-176,46).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de analisar os indremd@condmico-financeiros da
empresa Avianca Brasil, cujo processo de recupernaghcial foi solicitado ao final do ano
de 2018, e os resultados da aplicacdo de modelpsetdisao de insolvéncia em destaque na
literatura mostrou possiveis evidéncias para explic seu insucesso, com base nas
informacgBes contdbeis das demonstragfes de 20048 Para tanto, utilizou-se da pesquisa
gualitativa, descritiva e documental, baseada e¢ndesle caso.

Os resultados destacam que a analise de indicadpresenta a situacdo econdémico-
financeira desfavoravel da empresa, cujos indieediqliidez mostram sua incapacidade
financeira para honrar as dividas de curto prazm, d@ecorréncia do aumento do
endividamento e sua composi¢cdo. Os indicadoresedtabilidade também ressaltam os
prejuizos auferidos no periodo, especificament@bd, 2016 e 2018, cujo montante excede
aos lucros apurados em 2014 e 2017. Por fim, aoseiside endividamento geral demonstram
a elevacdo em mais de 20 pontos percentuais nagoles da empresa, no comparativo de
2014 com 2018, chegando no ultimo ano a 118,78%ot# do patriménio. Ainda, ao se
verificar a composicao das dividas, mais de 95%d&iourto prazo, o que dificulta mais a
operacionalizacdo da empresa. Marion (2019) meadjpre empresas com elevados indices
de endividamento tendem a faléncia, pois sua iBscha ndo permite a quitacdo das dividas.

Ao analisar os resultados da empresa Avianca Brasiperiodo de 2014 a 2018,
observa-se que todos os modelos de previsdo divéns@ utilizados sinalizam situacao
desfavoravel da empresa e apontam para sua sitdac#@solvéncia, com destaque para 0s
modelos de Matias (1976) e Silva (1982) que classif a empresa como insolvente em
todos os periodos e, em especial, a partir de 26, tendéncia a insolvéncia ainda mais
acentuada.

A andlise das demonstracdes contabeis, por meiadieadores, e a aplicacdo dos
modelos de previsdo de insolvéncia permitem concloimo possiveis explicacbes para a
situacdo de insolvéncia da empresa Avianca Brasilperiodo analisado, a elevagdo dos
custos operacionais e sua politica de financiamdmt@cursos, sobrecarregando as dividas de
curto prazo e tornando a empresa incapaz de gtapassivo circulante, o que justifica o
pedido de recuperacdao judicial da empresa. Cabeiomam que outras variaveis internas e
externas podem ser causadoras do insucesso dasanfprianca Brasil, porém nao foram

aqui investigadas e se constituem como limitag@esstudo. Assim, sugere-se para futuras
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pesquisas a aplicacdo dos modelos de previsdsdeéncia nessa empresa para verificar se
o plano de recuperagdao surtiu o efeito esperaan,doeo a replicacado desse plano em outras

empresas e de diferentes setores da economia.
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