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RESUMO

Esta pesquisa analisou a aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncias nas grandes empresas aéreas
brasileiras, sendo a amostra composta pelas empresas TAM Linhas Aéreas S/A e Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S/A, escolhidas pela acessibilidade das informagdes. A metodologia utiliza uma abordagem
descritiva, por meio de um estudo de muiltiplos casos e andlise documental do Balango Patrimonial (BP) e
Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE), no periodo de 2004 e 2008. Os resultados mostram que
em linhas gerais, a GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A demonstra uma situacdo econdmico-financeira
mais favordvel na aplicacdo dos modelos de insolvéncia de Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias
(1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982), que a TAM Linhas Aéreas S/A no periodo
analisado.
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ABSTRACT

This research examined the application of predictive models of insolvencies in the big Brazilian airlines,
and the sample is composed of companies TAM Linhas Aereas SA and Gol Linhas Aereas Inteligentes SA,
chosen by the accessibility of information. The methodology uses a descriptive approach, using a multiple
case study and documentary analysis of the Balance Sheet (BP) and Statement of Income (DRE), between
2004 and 2008. The results show that in general, GOL Linhas Aereas Inteligentes S/ A shows a financial
situation more favorable in the application of models of insolvency Elizabetsky (1976), Kanitz (1978),
Matias (1976), Altman, Baidya and Dias (1979) and Silva (1982), that TAM Linhas Aéreas S/A during the
period.
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1. INTRODUCAO

A mensuracdo da insolvéncia conjectura-se como uma das intimeras dificuldades as quais as
organizacdes estdo suscetiveis, onde a andlise das demonstragdes auxilia na obten¢@o das informacdes
sobre o desempenho das companhias. Embora a aplicacdo de modelos de insolvéncia seja uma ferramenta
antiga na avaliacdo de empresas, pode ser enriquecida pela insercado de modelos preditivos estruturados
por meio de métodos estatisticos, representados pelos modelos de previsdao de insolvéncia (PINHEIRO et
al., 2007). Kassai e Onusic (2004, p.l1) salientam que “a andlise de indicadores extraidos das
demonstracdes financeiras € elemento importante para a tomada de decisdo sobre investimentos e
empréstimos, auxiliando na avaliacdo do grau de solvabilidade de uma empresa”. Depreende-se que a
aplicacdo de modelos de insolvéncia nas grandes empresas torna-se um dos elementos que complementam
0 processo decisorio.

Assume-se que os modelos de previsdo de insolvéncias encontrados na literatura apresentados por
Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982) ajudam na
avaliacdo da predisposicdo das empresas a insolvéncia auxiliando na necessidade de resguardar os
interesses dos gestores que atuam no mercado financeiro (PINHEIRO et al., 2007). Pinto (2008) ressalta
que a interpretacao do passado das empresas por meio dos modelos de insolvéncia favorece e evidencia as
tendéncias de futuro, sendo possivel demonstrar as tendéncias de solvéncia ou insolvéncia das
organizacoes.

Neste contexto, verifica-se que algumas empresas dreas internacionais vem apresentando sinais de
dificuldades para se manterem em atividade. A partir de algumas informagdes divulgadas pela American
Airlines umas das maiores empresas do segmento em nivel mundial que apresentou um aumento
considerdavel nos custos, redu¢do na quantidade de destinos ofertados, bem como diminuicdo em seus
resultados financeiros. Para tanto, o cendrio nacional apresenta sinais de alerta com a noticia de que a GOL
estaria reduzindo a velocidade de seus voos visando a reducdo de custos (PEREIRA, FERREIRA e
MACHADO, 2008). Nesta perspectiva, este estudo tem por objetivo analisar a aplicacdo dos modelos de
previsao de insolvéncias nas grandes empresas aéreas brasileiras, no periodo de 2004 a 2008. Esta
pesquisa denota sua relevancia ao apresentar o perfil das grandes empresas aéreas brasileiras quanto a
aplicabilidade dos modelos de previsdo de insolvéncia, demonstrando suas tendéncias futuras num setor
altamente suscetivel as crises econdmicas. Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008, p. 1) ressaltam que sdo
freqiientes nas companhias aéreas “situa¢des de crise e fragilidade financeira, que, em tltima instancia,
acarreta na sua saida do mercado, gerando problemas para credores (...), funciondrios (...) € consumidores
(...) que sofrerdo uma descontinuidade do servigo através de uma restri¢ao da oferta”.

Esse estudo inicia-se por esta sec¢ao de carater introdutdrio, na seccio 2 temos a apresenta¢ao dos
modelos de previsdo da insolvéncia criados por Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976), Altman,
Baidya e Dias (1979) e Silva (1982). A sec¢do 3 demonstra os procedimentos metodoldgicos adotados na
consecucdo da presente pesquisa, bem como seu design. Na sec¢do 4 realiza-se a andlise e interpretacdo
dos dados coletados, e por fim, a sec¢do 5 evidencia as consideragdes finais.

2. MODELOS DE INSOLVENCIA

A avaliacdo do desempenho financeiro no contexto empresarial nos tltimos vem se tornando uma
ferramenta imprescindivel na gestdo das organizagdes. Sabadin (2006, p.21) salienta que “para que as
empresas possam sobreviver num mercado altamente competitivo, hd a necessidade de compreensdo dos
objetivos, das atividades e dos resultados da empresa”. Castro Junior (2003, p.20) assevera que “para
mensurar as reais chances de uma empresa estar caminhando para uma atuacdo de dificuldades financeiras

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 15, n. 1, - - p. 51, jan./abril, 2010. ISSN 1984-3291



Aplicacdo dos Modelos de Previsdo de Insolvéncias nas Grandes Empresas Aéreas Brasileiras

e com risco de inadimpléncia e/ou concordata/faléncias, os pesquisadores passaram a utilizar modelos
estatisticos que proporcionassem uma avaliagdo com precisao.”

Sabadin (2006, p.54) destaca que “o desempenho financeiro é um constante jogo de gerar ou
buscar recursos de forma eficiente, e lancd-los a quitacdo das obrigacdes”. Analisar o desempenho
financeiro das empresas € caracteriza-las de acordo com sua solvéncia ou insolvéncia. Aranha e Lins Filho
(2005) acreditam que os indicios de insolvéncia ndo sao apenas um prentncio desagradavel de concordatas
e/ou faléncias, onde estes podem ser muito bem utilizados para se decidir, por exemplo, entre duas
empresas solventes, para qual deve ser concedido de um empréstimo, onde a empresa que apresentar
melhores indicadores de serd a escolhida.

Neste contexto, a literatura apresenta uma série de modelos para a previsao de insolvéncias por
parte das empresas, sendo que nesta pesquisa serdo abordados os modelos elaborados por Elizabetsky
(1976), Matias (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982) que serdo abordados
no quadro 1.

Quadro 1: Modelos de Previsao de Insolvéncia

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA DE
ELIZABETSKY (1976)

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA MATIAS
(1976)

Y = 1,93 X1 - 0,21x2 + 1,02X3 + 1,33X4 - 1,13X5

X1 = Lucro Liquido/ Vendas;

X2 = Disponivel/ Ativo Permanente;
X3 = Contas a Receber/ Ativo Total;
X4 = Estoques/ Ativo Total;

X5 = Passivo Circulante/ Ativo Total.

Z = 23,792x1 — 8,26x2 — 8,868x3 — 0,764x4 — 0,535x5 +
9,912x6

X1 = Patriménio Liquido/Ativo Total

X2 = Financiamento e Empréstimos Bancdrios / Ativo
Circulante

X3 =Fornecedores / Ativo Total

X4 = Ativo Circulante /Passivo circulante

X5 = Lucro Operacional/ Lucro Bruto

X6 = Disponivel / Ativo Total

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA DE
KANITZ (1978)

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA DE
SILVA (1982)

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

X1 = Lucro Liquido/ Patrimdnio Liquido;

X2 = (Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo)/
soma do Passivo Circulante e o Exigivel a Longo Prazo;
X3 = (Ativo Circulante - Estoques)/ Exigivel a curto
prazo;

X4 = Ativo Circulante/ Passivo Circulante;

X5 = Exigivel a Curto Prazo + Exigivel a Longo Prazo/
Patriménio Liquido.

71 = 0,722 - 5,124X1 + 11,016X2 - 0,342X3 - 0,048X4 +
8,605X5 - 0,004X6

X1 = Duplicatas Descontadas/ Duplicatas a Receber

X2 = Estoques/ (Custo do Produto Vendido)

X3 = Fornecedores/ Vendas

X4 = (Estoque Médio/Custo dos Produtos Vendidos)x360

X5 = (Lucro Operacional + Despesas Financeiras) / (Ativo
Total Médio - Investimentos Médios)

X6 = Exigivel Total/ (Lucro Liquido + 0,10 x Ativo
Imobilizado)

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA DE ALTMAN, BAIDYA E DIAS (1979)

71 = -1,44 + 4,03X2 + 2,25X3 + 0,14X4 + 0,42 X5
72 = -1,84 - 0,51X1+ 6,32X3 + 0,71X4 + 0,53 X5

X3 = Lucros Antes de Juros e de Impostos / Ativo Total
X4 = Patrimonio Liquido / Exigivel Total
X5 = Vendas / Ativo total

X1 = (Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo Total
X2 = (Nio Exigivel - Capital Aportado pelos Acionistas) /Ativo Total

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

A partir das informag¢des dispostas no Quadro 1, percebe-se a necessidade de conhecer de forma

breve os cinco modelos de Previsdo de Insolvéncia que este estudo abarca. Dessa forma, Pinheiro et al.
(2007) afirmaram que o modelo proposto por Elizabestky (1976) busca estudar as empresas do setor
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confecgdes que demonstravam problemas financeiros utilizando a andlise de correlagdo linear entre grupos
de indices de um grupo de 373 empresas classificadas como boas e méas. Scarpel (2003, p.2) afirmou que o
modelo proposto por Matias (1976) “desenvolveu um modelo utilizando andlise discriminante, ao
trabalhar com 100 empresas de diversos ramos de atividade, das quais 50 eram solventes e 50 insolventes.
Nesta perspectiva, Pinheiro et al. (2007) ressaltaram que o primeiro Modelos de Previsdao de Insolvéncia
que utilizou a andlise discriminante no Brasil foi o modelo proposto por Kanitz (1976). Assim, este
modelo utiliza indicadores econdomicos financeiros e a andlise discriminante para evidenciar a situacao
econdmico-financeira das empresas e confeccionar o Termdmetro de Kanitz. Entretanto, Pinheiro et al.
(2007) afirmaram que o modelo desenvolvido por Altman, Baidya e Dias em 1979 faziam uso da andlise
discriminante para classificar as empresas com problemas financeiros potencias e as sem indica¢do de
problemas financeiros. Os autores afirmam que o modelo permite prever com 88% as empresas que
apresentaram problemas financeiros com um ano de antecedéncia e 78% com trés anos de antecedéncia o
aparecimento destes problemas de ordem econdmica. Para tanto, o modelo de Silva (1982) foi
desenvolvido para classificar as empresas para a concessao de crédito por meio da andlise discriminante,
assim este modelo tencionava auxiliar nas operacdes de crédito de curto prazo para empresas de médio e
grande porte (SCARPEL, 2003). Nesse contexto, a literatura sobre os modelos de previsdo de insolvéncia
apresenta um conjunto de estudos referentes a aplicacdo destes em diferentes segmentos da economia,
denotando a preocupacdo em evidenciar a situacdo de faléncia, bem como a saida de empresas dos
mercados, onde podemos citar as pesquisas realizadas por Aranha e Lins Filho (2005) e Antunes, Alves e
Antunes (2007).

Aranha e Lins Filho (2005) buscaram realizar a aplicagcdo do modelo de previsdo de faléncia de
Kanitz, com o objetivo de verificar a possibilidade de insolvéncia nas principais empresas de aviaciao
brasileiras, além de investigar a capacidade do modelo de predizer situagdes de insolvéncia. Os autores
realizaram uma andlise quantitativa das demonstragdes financeiras da VARIG, VAPS, TAM e GOL no
periodo de 2002 a 2004. Os achados revelam que o modelo de Kanitz apresenta capacidade de identificar
situagdes de solvéncia e insolvéncia, pois com a aplicacdo do modelo detectou as situacdes desfavoraveis
que levaram a situacdo falimentar da VARING e VASP e identificou os aspectos favoraveis na situacao
econdmico-financeira da TAM e GOL.

Antunes, Alves e Antunes (2007) analisaram por meio das demonstracdes contabeis das principais
companhias aéreas brasileiras a possibilidade dos stakeholders de extrairem informagdes suficientes que
possibilitem aos mesmos prever o fracasso de algumas empresas e/ou sucesso de outras, no periodo de
1995 a 2005. Os autores realizaram uma pesquisa qualitativa nas demonstracdes contdbeis de cinco
grandes empresas aéreas brasileiras sendo elas: TRANSBRASIL, VARING, VASP, TAM e GOL. Os
resultados da pesquisa evidenciam que a TRANSBRASIL e VARING possuem pardgrafo de énfase de
continuidade, no parecer dos auditores independentes hd mais de trés anos, além de apresentarem indices
de solvéncia e lucratividade em declinio no periodo analisado. A VASP apresentou em suas
demonstracdes duas reavaliagdes no ativo imobilizado impedindo que seu patrimonio liquido ficasse a
descoberto e seu resultado operacional comprometido. E por fim, a TAM e a GOL evidenciaram
resultados positivos com aumento no market share, além de denotarem uma preocupacdo com a
transparéncia na divulgacao de suas demonstragdes financeiras.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo apresenta caracteristicas descritivas, uma vez que busca descrever e analisar a aplicacio

dos modelos de insolvéncias nas grandes aéreas brasileiras. Castro (1977) afirma uma pesquisa é
descritiva, quando pretende se limitar a uma descri¢ao pura e simples do contexto analisado.
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Nesta pesquisa, o universo € composto por quatro empresas brasileiras atuam na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA) e pertencem ao setor de Transporte Aéreo, sendo elas: TAM Linhas Aéreas
S/A, Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A, Varig Participacdes em Transportes Aéreos S/A e Viagao Aérea-
Riograndense S/A (BOVESPA, 2009). Assim, a amostra estudada é composta pela: TAM Linhas Aéreas
S/A e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A, escolhidas de maneira intencional tendo em vista a
acessibilidade das informagdes, foi adotada a estratégia miiltiplos casos. Eisenhardt (1995) afirma que as
pesquisas que utilizam esta abordagem ndo se prevé um tamanho especifico, com uma amostra que mostre
significancia estatistica, nem um processo de escolha aleatéria dos objetivos a serem investigados. Cabe
ressaltar que as demais empresas do segmento que atuam na Bovespa, sendo elas: Varig Participacdes em
Transportes Aéreos S/A e Viagdo Aérea-Riograndense S/A ndo compuseram a amostra por nao
divulgaram seus relatérios no periodo abrangido pela pesquisa.

No que tange aos procedimentos utilizados na coleta dos dados a pesquisa enquadra-se como
uma andlise documental por meio de uma abordagem quantitativa. Martins e Thedphilo (2007) afirmam
que a pesquisa documental se assemelha a pesquisa bibliografica, porém nao levanta material editado,
como livros e periddicos. Pesquisas com essa natureza utilizam fontes primérias, sendo coletados os
dados no Balang¢o Patrimonial (BP) e Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) disponibilizadas
no sitio da BOVESPA que competem aos anos de 2004 e 2008. Na abordagem quantitativa,
Richardson (1999) afirma que esta abordagem emprega instrumentos estatisticos, tanto na coleta
quanto no tratamento dos dados, onde procedeu-se a aplicacdio dos modelos de insolvéncia
preconizados na literatura elaborados por Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976), Altman,
Baidya e Dias (1979) e Silva (1982). A seguir, na figura 1 apresenta-se o design da pesquisa.

Objetive: analisar a aplicacio dos
modelos de previsio de insolvéncias

nas grandes empresas aéreas
brasileiras, no periodo de 2004 a 2008.

A

B
Populagio: Empresas areas L EElE RIS S T E -
o : divulgaram as DemonstracSes
Brasileiras de capital aberto

_TAM. GOL. VARIG e S.A Financeiras Padronjzadas (DFPs)
completas, no pericdo de
2004 a 2008 — TAM e GOL.

L™ 7
i

Analise Documental das DFPs —
Balanco Patrimaonial (BP) e Demonstracio
do Resultado do Exercicio (DRE),

no periodo de 2004 a 2008

-

Calculo dos Modelos de Previsao de Insolvéncia de
Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976),
Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982) e
aplicacdo do Software LHStat na
Analise de Componentes Principais.

Miacdo Rio-grandense).

Figura 1: Design da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores.
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4. ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo apresenta-se a caracterizacdo das empresas-casos estudadas, bem como a aplicagdo
dos modelos de previsdo de insolvéncias preconizados na literatura nas empresas analisadas.

4.1 Caracterizaciao das Empresas-Casos Estudadas

A caracteriza¢do das empresas-casos que compdem esta pesquisa, sendo elas: GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S/A e TAM Linhas Aéreas S/A, onde se apresenta uma breve contextualizacdo de suas
caracteristicas.

4.1.1 GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A

A GOL Transportes Aéreos S/A foi constituida em 2000, onde o inicio das operagdes no
transporte de passageiros foi em 2001. Entretanto em 2004, a empresa passou por uma reformulacao
interna onde se constituiu a GOL Linhas Aéreas S/A (ANTUNES, ALVES e ANTUNES, 2007).

A empresa tem como modelo de negdcio estruturas, sistemas e controles que privilegiam a
qualidade dos servigos, a alta tecnologia, a seguranga e a padronizacao da frota, bem como a motivagao de
suas equipes. Entretanto, o foco principal da empresa estd na redugdo de custos, ou seja, na filosofia low-
cost low-fare (baixo custo, baixa tarifa) com crescimento rentdvel e alta qualidade no atendimento ao
cliente. Assim, a empresa revolucionou o segmento aéreo brasileiro e se tornou uma referéncia no mercado
internacional (GOL, 2009).

4.1.2 TAM Linhas Aéreas S/A

A Taxi Aéreo Marilia teve sua origem em 1961, por meio da unido de dez pilotos de monomotores
que realizavam o transportes de cargas e passageiros no trajeto Parand, Sao Paulo e Mato Grosso. Assim,
seis anos depois a empresa é comprada pelo empresario Orlando Ometto passando sua sede para a cidade
de Sao Paulo e alterando o perfil da empresa. Nos anos 70, o comandante Rolim Amaro foi convidado
pelo entdo proprietario Orlando Ometto para ser s6cio minoritario da empresa, com 33% das acOes. Para
tanto, em 1972 o comandante Rolim Amaro adquire metade das acdes da TAM e assume a direcio da
empresa (TAM, 2009).

Sobre nova dire¢do a TAM comeca sua trajetéria de sucesso no segmento de Aviagcdo Civil no
pais. Atualmente a empresa € constituida por uma holding que tem como objetivo participar, administrar e
concentrar as participacdes no mercado, sendo constituida em 12 de maio de 1997 sob a denominagao de
CIT - Companhia de Investimentos em Transportes. A companhia experimentou o dpice no seu
crescimento durante a década de 90, consubstanciada pelo desenvolvimento tecnoldgico e a reducdo de
custos nas passagens e aumento no numero de destinos. Atualmente a holding controla as empresas do
grupo sendo elas: TAM Viagens, TAM Airlines, TAM Cargo, TAM Aviacao Executiva e o Museu TAM.

4.2 Aplicacao dos Modelos de Previsao de Insolvéncia

A seguir, apresenta-se a aplicacdo dos modelos de insolvéncia encontrados na literatura elaborados
por Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982) na Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S/A e TAM Linhas Aéreas S/A, conforme tabela 1.
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Tabela 1: Modelos de previsao de insolvéncia na GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S/A

MODELOS PERIODO ANALISADO

Elizabetsky (1976) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de 0,5 = solvente -1,7252001 -0,1606403 -0,09511 -0,20099 -1,37941
Abaixo de 0,5 = insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Matias (1976) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de zero = solvente Abaixo 1,0626464 8,5648249 14,26415 11,57566 17,68827
de zero = insolvente

Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
Kanitz (1978) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de zero = solvente Abaixo | () 651569 4,4975606 9,391925 9,509939 10,25397
de zero = insolvente

Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
Silva (1982) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de zero = solvente Abaixo 2,0466548 1,5370005 3,669274 3,941522 5,845617
de zero = insolvente Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
Altman, Baidya e Dias (1979) 2008 2007 2006 2005 2004
Z1 -1,7077478 -0,400468 0,819295 0,193385 1,884923
722 -2,7006211 -0,9813744 1,23107 1,937863 3,519638
Acima de zero = solvente
Abaixo de zero = insolvente Insolvente Insolvente Solvente Solvente Solvente

Fonte: Adaptado da disciplina de Anélise do Desempenho de Empresas ministrada pela Marianne Hoeltgebaum em
novembro de 2009

Na tabela 1, verifica-se que dos cinco modelos de previsdao de insolvéncia mensurados na GOL
Linhas Adéreas Inteligentes S/A, trés modelos apresentaram indicios de solvéncia para os 5 anos
analisados sendo eles: Matias (1976), Kanitz (1978) e Silva (1982). Entretanto, o modelo de Altman,
Baidya e Dias (1979) apresentou situacao de insolvéncia apenas nos anos de 2007 e 2008. Cabe mencionar
que na andlise do modelo de Elizabetsky (1976) encontra-se uma situacdo de insolvéncia para os cinco
anos analisados. Assim, infere-se que de um modo geral a empresa analisada apresenta uma situagcdo de
solvéncia corroborando com os achados de Aranha e Lins Filho (2005, p. 15) que salientam que a “GOL
que iniciou suas atividades com uma estrutura de baixos custos, com isso praticando tarifas menores que a
concorréncia tem demonstrado bom desempenho financeiro”. Os autores ressaltam ainda que esta empresa
tem apresentado uma situagdo bastante confortdvel em relacdo as demais empresas do segmento
(ARANHA e LINS FILHO, 2005). Antunes, Alves e Antunes (2007, p. 15) ressaltam ainda que a empresa
trilha no “caminho de sucesso e, ndo por acaso, foi, recentemente escolhida pela Aviation Week como a
mais eficiente do mundo, com uma rentabilidade de 20% num setor que, além de fortemente regulado, é
marcado por colossais prejuizos”. Na seqiiéncia, o grafico 1 demonstra graficamente a disposicdo dos
valores respectivas a cada um dos modelos aplicados.
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Griafico 1: Representacao Grafica da Aplicacao dos Modelos de Insolvéncia na GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A
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Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com os dados dispostos no grafico 1, verifica-se que a GOL Linhas Aéreas Inteligentes
S/A uma situacdo de solvéncia predominante nos cinco anos analisados, com excecdo do modelo de
Elizabetsky (1976) nos anos de 2004, 2007 e 2008 e do modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)
representados no grafico 1 por Altman (Z1) e Altman (Z2) nos anos de 2007 e 2008. Na seqiiéncia a tabela
2, demonstra a aplicagdo dos modelos de insolvéncia na TAM Linhas Aéreas S/A.

Tabela 2: Aplicacao dos modelos de insolvéncia na TAM Linhas Aéreas S/A.

TAM Linhas Aéreas S/A
MODELOS PERIODO ANALISADO
Elizabetsky (1976) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de 0,5 = solvente -0,5219 -0,94834 -0,77092 -0,40679 -0,18972
Abaixo de 0,5 = insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Matias (1976) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de zero = solvente Abaixo 1,451941 5,781474 8,5354 5,718755 0,192849
de zero = insolvente Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
Kanitz (1978) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de zero = solvente Abaixo -3,80942 5,111127 5,66476 -7,2069 0,190964
de zero = insolvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente Solvente
Silva (1982) 2008 2007 2006 2005 2004
Acima de zero = solvente Abaixo 3,091441 1,750841 3,196966 2,147394 2,068541
de zero = insolvente Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
Altman, Baidya e Dias (1979) 2008 2007 2006 2005 2004
Z1 -1,42882 -0,2931 0,208532 0,25261 0,121671
72 -2,29889 -0,60065 0,431286 -0,187 0,823913
Acima de zero = solvente
Abaixo de zero = insolvente Insolvente Insolvente Solvente Solvente Solvente

Fonte: Adaptado da disciplina de Anélise do Desempenho de Empresas ministrada pela Marianne Hoeltgebaum em
novembro de 2009
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Com base nas informagdes expostas na tabela 2, referente a aplicacdo dos modelos de insolvéncia
na TAM Linhas Aéreas S/A, observa-se que dois modelos demonstraram situagao de solvéncia no periodo
analisado, sendo eles: Matias e Silva (1982). Para tanto, o modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)
apresentou situacdo de insolvéncia apenas em 2007 e 2008 e o modelo de Kanitz (1978) nos anos de 2005
e 2008. Ressalta-se ainda, que o modelo de Elizabetsky (1976) detectou situacdo de insolvéncia para os
cinco anos analisados, situacao semelhante encontrada na GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A.

De acordo com os estudos realizados por Aranha e Lins Filho (2005) na TAM Linhas Aéreas S/A,
sobre a aplicacdo do modelo de Kanitz nas empresas aéreas no periodo de 2002 a 2004, os autores
observaram que a TAM S/A apresentava indicadores que retratavam uma situacdo de insolvéncia em
2002, que se agravava em 2003 e demonstrava sinais de recuperacdo em 2004. Estes resultados
corroboram com esta pesquisa uma vez, que a empresa analisada apresentou uma situa¢do de solvéncia
predominante na aplicacdo dos modelos estudados. O grafico 2 demonstra graficamente a disposi¢cao dos
valores respectivas a cada um dos modelos aplicados.

Grifico 2: Representacio Grafica da Aplicacio dos Modelos de Insolvéncia na TAM Linhas Aéreas S/A
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Fonte: Dados da Pesquisa.

No gréfico 2, observa-se que dentre os cinco modelos aplicados o modelo de Matias (1976)
apresentou desempenho melhor nos anos de 2005 a 2007, tendo seu dpice em 2006. Cabe mencionar, que
o modelo de Silva (1982) demonstrou desempenho positivo e constante nos cinco anos analisados. Para
tanto, o modelo de Elisabestky (1978) demonstrou desempenho negativo e constante nos cinco anos
investigados. E por fim, os modelos de Kanitz (1978) e Altman (Z1) e Altman (Z2) que correspondem a
Altman, Baidya e Dias (1979) demonstram oscilagdes no periodo. Nesse sentido, destaca-se que o modelo
de Kanitz (1978) que apresentou a maior discrepancia no periodo, sendo que a empresa estudada
demonstrou predominédncia de solvéncia no periodo, porém com oscilagdes constantes nos cinco anos
estudados principalmente nos ultimos dois anos (2007 e 2008), fato este que talvez possa ser justificado
pela crise econdmica mundial.
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5. CONCLUSOES

Esta pesquisa buscou analisar a aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncias nas grandes
empresas aéreas brasileiras, sendo a amostra composta pelas empresas TAM Linhas Aéreas S/A e Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S/A, escolhidas de maneira intencional pela acessibilidade das informagdes. A
metodologia apresentou caracteristicas descritivas, onde se realizou um estudo de multiplos casos, por
meio de uma andlise documental com auxilio de uma abordagem quantitativa na aplicacdo previsao de
insolvéncias tendo como fonte de coleta de dados o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), no periodo de 2004 e 2008.

Percebe-se que dos cinco modelos de previsdo de insolvéncia aplicados na GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S/A, foram detectados indicios de solvéncia para os cinco anos analisados nos modelos de
Matias (1976), Kanitz (1978) e Silva (1982) e nos modelos de Altman, Baidya e Dias (1979) e
Elizabetskiy (1976) apresentaram indicios de insolvéncia. Para tanto, infere-se que a empresa demonstra
uma situacdo de solvéncia em linha com os achados de Aranha e Lins Filho (2005) e Antunes, Alves e
Antunes (2007) que afirmam que esta empresa vem trilhando o caminha do sucesso em sua trajetéria
corporativa.

Para tanto, na aplica¢do dos cinco modelos de insolvéncia na TAm Linhas Aéreas S/A, verifica-se
que apenas dois apresentaram situacdo de solvéncia Matias (1976) e Silva (1982). Ressalta-se ainda, que o
modelo de Elizabetsky (1976) detectou situa¢do de insolvéncia para os cinco anos investigados. Esses
resultados corroboram com os achados de Aranha e Lins Filho (2005) que também identificaram a
situagdo de insolvéncia na empresa no periodo de 2002 e 2003. Dessa forma, observa-se ainda que o
modelo de Kanitz (1978) foi o modelo que apresentou a maior discrepancia no periodo analisado,
demonstrando oscilacdes entre a solvéncia e insolvéncia durante os cinco anos.

Por fim, conclui-se que na aplicagdo dos modelos de previsdo de insolvéncia de Elizabetsky
(1976), Kanitz (1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982) no periodo de 2004 a
2008 nas duas empresas analisadas verificou-se que em linhas gerais a GOL Linhas Aéreas Inteligentes
S/A apresentou uma performance predominantemente favoravel, em contrapartida a TAM Linhas Aéreas
S/A demonstrou oscilagdes em sua performance durante os cinco anos analisados corroborando com os
achados de Aranha e Lins Filho (2005). Cabe mencionar, que ambas apresentavam desempenho
desfavoravel em 2008, aspecto este que pode ter sido influenciado pela crise mundial da economia. Frente
as limitacdes do presente estudo, sugere-se para futuras pesquisa a replicacdo dos modelos de previsao de
faléncia em anos posteriores a fim de verificar se 0 comportamento desfavoravel persistird nos proximos
anos, além de replicar esta pesquisa em outros segmentos da economia.
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