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RESUMO

Este artigo mostra que o estado de insolvéncia da companhia aérea Avianca Brasil era previsivel, de modo que medi-
das corretivas poderiam ter sido tomadas. A analise é conduzida a partir do uso do modelo Fleuriet. A pega-chave do
modelo é o balango patrimonial reestruturado da empresa. Os balangos patrimoniais tradicionais foram obtidos do
site da Anac. Entre 2015 e 2018 (3T) a Avianca foi enquadrada pelo modelo Fleuriet como “Muito Ruim”, dependente
de dividas de curto prazo e sem dispor de fundos para servir suas atividades operacionais. Esse cendrio costuma ser
resolvido pela venda de ativos ndo circulantes (permanentes), representando o inicio de uma liquidagdo da compa-
nhia ou insolvéncia. Seu patrimonio liquido caiu vertiginosamente neste periodo, impedindo o desenvolvimento. A
precariedade das finangas da Avianca poderia ser detectada antes da situagdo de seu provavel colapso. Com a saida
da Avianca, o mercado nacional de aviagdo comercial fica nas maos de trés companhias: Latam, Gol e Azul. Ao final,
este estudo também mostra que parte do percurso falimentar em cena estad sendo seguido por algumas empresas
aéreas do pais. Isso indica possivel colapso no setor aéreo brasileiro, e, se nada for feito, pode comprometer o desen-
volvimento do transporte de passageiros na nagao.
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INSOLVENCY AND FLEURIET MODEL: THE CASE OF AVIANCA BRASIL

ABSTRACT

This article shows that the insolvency status of Avianca Brasil airline was predictable, corrective measures could have
been taken. The analysis is conducted with the Fleuriet model. The key part of the model is the company’s restructu-
red balance sheet. Avianca’s traditional balance sheets were obtained from Anac’s website. Between 2015 and 2018
(3Q), Avianca was classified by Fleuriet as “Very Bad”, dependent on short-term debts and without the funds to serve
its operational activities. This scenario is usually solved by the sale of non-current (permanent) assets, representing
the beginning of a company liquidation or insolvency. The company’s shareholders’ equity fell sharply during this
period, preventing development. The precariousness of Avianca’s finances could have been detected well before the
current situation of its probable collapse. With the departure of Avianca, the national commercial aviation market
are in the hands of three companies: Latam, GOL and Azul. In the end, this study also shows that part of Avianca’s
bankruptcy path is being followed by some airlines in the country. This indicates a possible collapse in the Brazilian
airline industry and, if nothing is done, it could compromise the development of passenger transport in the nation.

Keywords: Airline; insolvency; Fleuriet model.
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INTRODUCAO

No més de abril de 2019 a companhia aérea Avianca Brasil, doravante Avianca, cancelou
diversos voos e interrompeu a venda de passagens para varios destinos. Esse foi o resultado da
reducdo paulatina da frota utilizada pela empresa, especialmente devido a devolucdo de algu-
mas aeronaves as suas arrendadoras por incapacidade de pagamento. Trata-se de uma compa-
nhia de aviacdo que protocolou pedido de recuperacao judicial em dezembro de 2018, apresen-
tando lista de credores que somava RS 493,9 milhdes em dividas (VALOR ECONOMICO, 2018).
Com efeito, a companhia encontrava-se iliquida, insolvente.

Autores ressaltam que o balanco patrimonial tradicional se mostra inadequado para uma
anadlise de liquidez. A peca correta, para tanto, é o balango patrimonial gerencial de Fleuriet
(MARQUES; BRAGA, 1995; VIEIRA, 2008). Nele, o ativo circulante foi desmembrado em ativo
erratico e ativo ciclico, enquanto o passivo circulante foi dividido em passivo erratico e passi-
vo ciclico. As demais contas do balango patrimonial tradicional ndo foram alteradas. As contas
erraticas referem-se a aplicagdes e obrigacGes de curto prazo e ndo ligadas estreitamente as
operagOes usuais da organzi¢do; por sua vez, as contas ciclicas sdo de curto prazo e vinculadas a
atividade operacional da empresa. Os indicadores financeiros considerados no modelo s3o: (a)
capital de giro, (b) necessidade de capital de giro e (c) saldo de tesouraria (FLEURIET; ZEIDAN,
2015; VIEIRA, 2008).

O modelo Fleuriet tem sido aplicado a empresas da industria da transformacao, bancos,
seguradoras, empresas de servicos, do agronegdcio e dos transportes. Araujo, Costa e Camar-
gos (2013) resenharam a literatura aplicada entre 1995 e 2012. Pereira e Rocha (2019) analisa-
ram a liquidez dos aeroportos brasileiros concedidos em 2012 (Brasilia, Guarulhos e Viracopos)
com o modelo Fleuriet.

A aviacdo civil € um setor de grande relevancia socioecon6mica para o desenvolvimento
do Brasil. Isso porque, segundo dados da Associagdo Brasileira das Empresas Aéreas (Abear),
a aviacdo domeéstica brasileira movimenta, anualmente, milhares de passageiros, gera renda
direta e indireta de bilhGes de reais, emprega milhares de pessoas direta e indiretamente, e
tem uma participag¢do nao desprezivel no Produto Interno Bruto nacional, em torno de 3% ao
ano (ABEAR, 2019). Acrescente-se que a aviagdo regular, no Brasil, tem um papel de destaque,
facilitando o turismo, o transporte de pessoas de negdcios e a distribuicdo de cargas (OLIVEI-
RA, 2007). Assinale-se que, a cada dia, USS 19 bilhdes sdo transportados em mercadorias aére-
as, correspondendo a 33% do total de carga transportada mundialmente (IATA, 2017; ROCHA,;
MOSTARDEIRO; ALVES, 2020).

A aviacdo civil regional tem também sua importancia para a economia doméstica, de-
mandando aeronaves de menor porte muitas vezes fabricadas pela brasileira Embraer, fazendo
chegar pequenas encomendas do comércio virtual aos diversos municipios distantes das capi-
tais dos Estados brasileiros, estimulando o turismo ecolégico, ligando o interior as capitais dos
Estados, sobretudo gerando empregos diretos e indiretos (TUROLLA; LIMA; OHIRA, 2011; RO-
CHA; MOSTARDEIRO; ALVES, 2020).

Consoante o modelo Fleuriet, este artigo tem por objetivo mostrar que o estado falimen-
tar da Avianca era previsivel. Gil (2002) e Martins e Thedphilo (2017) lembram que muito do
conhecimento acumulado pela humanidade no decorrer dos séculos foi adquirido por meio de
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estudos de caso. E com esta perspectiva que este artigo contribui para ampliar o conhecimento
aplicado sobre insolvéncia de empresas. A implicagdo social do artigo é mostrar que a pratica
regulatdria pode se beneficiar da utilizacdo do modelo Fleuriet, auxiliando na previsao de colap-
sos e beneficiando o desenvolvimento de empresas, instituicdes e do préprio pais. Registre-se
gue este artigo ndo é o primeiro a aplicar o modelo Fleuriet a companhias aéreas. Barbosa,
Alves e Barbosa (2016) estudaram os balangos patrimoniais remodelados de cinco empresas
da aviagdo comercial do Brasil: Vasp (1998-2003), Varig (2002-2004), Transbrasil (1995-2000),
TAM (1997-2011) e Gol (2008-2016). Eles constataram que os indicadores do modelo Fleuriet
sdo instrumentos robustos de averiguacdo de situacdes de solvéncia e insolvéncia empresarial.

O restante do artigo encontra-se organizado como segue. A segdo 2 traz uma contextu-
alizacdo histdrica sobre a companhia aérea Avianca e sua participacdo no mercado brasileiro,
porém, antes, é apresentado um overview das trés maiores concorrentes da Avianca: Latam,
Gol e Azul. A secdo 3 expde o modelo Fleuriet. A se¢ao 4 discute os resultados da aplicagao
do modelo na companhia aérea Avianca. O periodo analisado compreende os anos de 2015 a
2018 (392 trimestre). Os balangos patrimoniais tradicionais foram obtidos da Agéncia Nacional
de Aviacdo Civil (Anac). Esta secdo apresenta também a classificacdo Fleuriet para a Latam, Gol
e Azul. A secdo 5 conclui o artigo.

CONTEXTUALIZACAO HISTORICO-MERCADOLOGICA

Historico da Latam, Gol e Azul

Latam

No processo de formacdao da TAM é possivel identificar trés periodos principais: a fase de
criacdo, a etapa de expansdo regional e a consolida¢do da marca e o periodo de expansao inter-
nacional (LOMBARDI, 2007).

Em 1975 o governo observou que as companhias aéreas estavam focando em rotas com
maior viabilidade econ6mica e negligenciando as rotas regionais. Nesse sentido, para evitar que
as cidades do interior ficassem sem servico de transporte aéreo, o governo brasileiro criou o
programa denominado de Sistema Integrado de Transporte Aéreo Brasileiro (Sitar), com a finali-
dade de desenvolver a aviacdo regional; de acordo com o programa, cada regido seria atendida
por uma companhia aérea. Nesse contexto, a TAM regional foi criada em 1976 pelo Comandan-
te Rolim em conjunto com a Vasp para servir os Estados de S3o Paulo, Mato Grosso (regido sul)
e Parand (regido norte). Em 1979 o comandante Rolim assume o controle aciondrio da compa-
nhia e, na década seguinte, inicia-se um periodo de consolidacdo e crescimento da organizacgdo.

No ano de 1986 a TAM Regional passa a ser denominada de Brasil Central Linha Aérea Re-
gional — BR Central — e, apds a aquisicdo da Votec (companhia aérea brasileira especializada em
transporte executivo particular regional), a companhia expande suas operacGes para as regides
Norte e Centro-Oeste do Brasil. Em 1989 a TAM adota a estratégia competitiva de enfoque na
diferenciac¢do, objetivando ser reconhecida como sinbnimo de qualidade e bom atendimento ao
cliente, e cria o slogan “o tapete vermelho magico” como um simbolo dessa iniciativa.

No ano 1993 a TAM lanc¢a o TAM fidelidade, o primeiro programa de fidelidade de uma
companhia aérea na América Latina. Em 1996 a companhia entra no mercado internacional com
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a criagdo da TAM Mercosur, apés a aquisicdo de 80% da companhia paraguaia Lapsa. No ano de
2000 a TAM Regional, TAM Mercosur e TAM Express sdo integradas pela TAM Linhas Aéreas. Em
2001 o comandante Rolim falece em um acidente de helicéptero, e, no mesmo ano, ocorrem os
acontecimentos de 11 de setembro que afetam a aviagdo mundial, ensejando um periodo de
retracdo para o setor. No ano de 2003 a companhia anuncia uma operacado de voos Code-Share
cooperativos com a Varig, primeiro passo para a futura fusdo, que, no entanto, ndo ocorreu e
houve uma migracao dos passageiros da Varig para a TAM. Assim, a TAM ultrapassa a Varig e
assume a lideran¢a do mercado nacional ao fim de 2003 e da América Latina em 2006. No ano
de 2010 a TAM entra para a Star Alliance — alianga global de companhias aéreas — formada pelas
principais companhias aéreas do mundo. Recentemente, em 2012 ocorre o processo de fusao
entre o grupo chileno LAN Airlines e a TAM, formando a Latam Airlines, a maior companhia
aérea da América Latina em malha aérea abrangendo 150 destinos em 22 localidades; uma top-
10 da aviagdo civil mundial. O valor da companhia conjugada foi estimado em USS 14,5 bilhdes
(ROCHA, 2019).

Gol

A companhia aérea Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. foi criada pelo Grupo Aurea, o
maior grupo empresarial de transporte viarios do pais, como um projeto de seus controladores,
de modo que sua proposta de valor refletia os aspectos do grupo, principalmente em relagdo a
gestdo de custos (CAMARGOS; MINADEO, 2009).

A Gol inicia suas operagGes em janeiro de 2001 com a proposta de atuar no mercado de
aviacdo utilizando o modelo LLC (Low Cost Carrier), uma estratégia de Lideranga no Custo Total,
focando em baixa tarifas e baixos custos (low cost, low fare), apds receber a autoriza¢do do De-
partamento de Aviagdo Civil (DAC) para atuar como uma companhia aérea regular. As operagées
iniciaram com apenas 6 aeronaves, 5% da participagdo nacional, e a intencdo de gerar demanda
em um publico ndo atendido tradicionalmente pelo mercado de transporte aéreo — o passagei-
ro sensivel ao preco — tornando viavel a uma fatia populacional (classe B e C) que fazia uso de
outras modalidades de transporte (ROCHA, 2019).

Ao, analisar-se, contudo, a evolug¢do da participacdo da Gol no mercado aéreo por meio
dos dados obtidos do DAC, verifica-se que, antes de 2001, o mercado aéreo era dividido entre
TAM, Vasp, Varig e Transbrasil. Em 2005, porém, apds a faléncia da Vasp e Transbrasil, o merca-
do ficou dividido entre a Varig e a Gol, na faixa de 30% cada, e a TAM, com aproximadamente
40% do mercado. Assim, nos primeiros anos de sua criagao conclui-se que ndo houve uma gera-
¢do de demanda substancial por parte da Gol, mas uma transferéncia de usudarios da Transbrasil
e Vasp para a Gol, em menor escala da Vasp e TAM (BINDER, 2009).

Um ano apds sua fundagcdo em 2001, a companhia triplicou de tamanho, dobrando no
ano seguinte. Em 2004 abriu o capital na bolsa de valores. Em 2005 comecou a voar para o0s
paises vizinhos. Em 2006 a companhia conquistou 37% do mercado local e anunciou, em mar-
¢o, a compra, por 320 milhdes de ddlares, da Varig, empresa que detinha o controle de 40% do
mercado doméstico e 80% das rotas internacionais quando a Gol comegou (EXAME, 2007). No
ano de 2007 ocorre a aquisi¢ao da VRG Linhas Aéreas e é criado o Smiles, um programa de fide-
lizacdo por milhagens. Em julho de 2015 a Gol modificou sua identidade visual, a primeira desde
sua fundacao.

Desenvolvimento em Questao
Editora Unijui e ISSN 2237-6453 ¢ Ano 19 e n. 57 * out./dez. » 2021

Pagina
330




desenvolvimento L’em
QUESTAO

ESTADO DE INSOLVENCIA E MODELO FLEURIET: O CASO DA AVIANCA BRASIL

ReceHugo Alves Silva Ribeiro — Carlos Henrique Rocha — Mateus Sakai Aratani — Nathane Eva Santos Peixoto

Azul

O setor aéreo brasileiro apresentou por algum tempo uma estrutura de mercado duopo-
lista, com apenas dois grandes competidores. Esta situacdo econO6mica, na qual duas compa-
nhias detinham 85% do mercado — Gol e TAM — restando 15% para as demais companhias, con-
tudo, comegou a mudar com a criacdo da Azul (VALENT; DORNELLES; VALENT, 2014).

A companhia foi fundada em 2008 por David Neeleman, mesmo fundador da JetBlue,
tendo como foco a aviacdo regional, ao contrdrio das outras grandes companhias, operando
mercados com baixa concorréncia e margens menos apertadas. Além disso, pelo fato de a com-
panhia n3do estar focada somente em aumento da participacdo do mercado, pode se concentrar
em rotas e slots mais rentaveis, como as fornecidas pelo aeroporto de Viracopos.

A empresa atua com a finalidade de captar passageiros em potencial, focando no publico
gue viajava em Onibus interestaduais e nao fazia uso do servico de aviagao por ndo dispor de
alternativas convenientes de transporte aéreo. Nesse sentido, a Azul Linhas Aéreas comecou
operando com a politica low-cost, low fare (VALENT; DORNELLES; VALENT, 2014).

Atualmente, a Azul é a maior companhia aérea do Brasil em quantidade de cidades aten-
didas e a terceira maior em participacdao de mercado. Conta com a maior malha aérea do pais,
abrangendo mais de cem destinos com 792 decolagens didrias. Além disso, foi eleita a melhor
empresa aérea regional da América do Sul pelo oitavo ano consecutivo pela Skytrax e compa-
nhia mais pontual do Brasil e da América do Sul, segundo a Flight Stats, lider mundial em infor-
macoes de voo em tempo real (AZUL, 2019).

Historico da Avianca

A Avianca foi fundada pelo grupo empresarial Synergy Group em 1998, e até meados de
2010 operava no mercado com o nome Ocean Air Linhas Aéreas S.A. (BONELI; ROSA, 2016). A
denominacdo Avianca passou a ser adotada dai em diante por estratégia mercadoldgica, tendo
em vista que o Synergy Group ja havia adquirido, em 2004, parte da companhia colombiana de
mesmo nome.

O processo de expansao da Avianca foi gradativo, chegando a ingressar na Star Alliance
em 2015, ano em que atendia 25 cidades brasileiras e realizava mais de 200 voos diarios. Desde
entdo a situacdo econdmico-financeira da empresa vinha sendo deteriorada, tanto pela queda
no guantitativo de passageiros entre 2016 e 2017 quanto por fatores cambiais, afetando as con-
tas da despesa operacional, principalmente (a) combustiveis e lubrificantes e (b) arrendamento
de aeronaves. Na pratica, tudo indica que a companhia aérea ndo acreditava que a crise brasilei-
ra duraria tanto tempo, expandindo suas operac¢des ao invés de contrai-las.

No ano de 2018 a Avianca foi responsavel por 12,9% do market share no que se refere
a quantidade de passageiros-quildmetro disponiveis (ASK) no Brasil, atrds da Gol (35,9%), da
Latam (31,9%) e da Azul (18,7%) (ABEAR, 2019). O Gréfico 1 mostra que, em 2014, esse mesmo
market share da companhia aérea era de 8%.

Em 10 de dezembro de 2018 a Avianca apresentou pedido de recuperagao judicial. O pla-
no de recuperacao foi divulgado em abril de 2019 no sitio eletronico da companhia aérea. Nele
consta que a crise da empresa decorreu de diversos fatores, dos quais destacam-se: (a) a crise
gue afetava o pais desde meados de 2014, que reduziu o poder aquisitivo dos passageiros; (b)
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0 aumento de quase 60% do valor do combustivel utilizado nas aeronaves; (c) a inconstante e
crescente varia¢cdo cambial e (d) a greve dos caminhoneiros em meados de 2018, que afetou
seu fluxo de caixa.

Grafico 1 — Market Share em ASK (%)
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Fonte: ABEAR (2019).

Ressalta-se que a Avianca, assim como a Latam, ndo é conhecida por adotar politicas de
baixa tarifa (low fare), mas, sim, por priorizar o conforto de seus passageiros por meio da mo-
dernidade de sua frota, do servico de bordo diferenciado e do entretenimento a bordo, além de
valorizar a pontualidade (BONELI; ROSA, 2016). Adicione-se que a Avianca foi uma das poucas
companhias aéreas brasileiras que ndo alterou seus processos de tarifagao de bagagens imedia-
tamente apds a vigéncia da Resolugdo Anac n2 400, de 13 de dezembro de 2016 (NOLASCO et
al., 2018).

Concentragdo no setor aéreo

Com a saida da Avianca do mercado de aviagdo comercial do Brasil ha aumento da con-
centracdo (ou diminuicdo da competicdo), impondo maior atencdo por parte da agéncia regula-
dora. No caso em pauta, o Brasil retorna ao ambito concorrencial dos anos 60 quando trés com-
panhias aéreas dominavam o mercado: a Varig (Viacdo Aérea Rio-Grandense), a Vasp (Viacdo
Aérea S3o Paulo) e a Transbrasil (OLIVEIRA, 2011). Hoje, ficariam as empresas Latam, Gol e Azul.

O indice de concentragao de mercado Herfindahl-Hirschman (IHH), calculado para o ano
de 2017, com a presenca da Avianca, é de 2.873; sem a companhia, o indice passa para 3.548,
guardando a proporcionalidade de participagdo no mercado das companhias remanescentes.
Mercados com IHH maior do que 2.500 s3do considerados altamente concentrados (BAYE, 2010;
CADE, 2016). O indice Herfindahl-Hirschman é

[HH =10.000>_w? (1)
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em que w, = SI./ST, sendo S, o faturamento da empresa i e S_¢€ o faturamento total na industria. O
indice é multiplicado por dez mil para eliminar a necessidade de decimais. Ao elevar ao quadra-
do os w, antes soma-los, pondera-se, com maior peso, 0s maiores w..

Faléncias na aviagao civil brasileira: um breve relato

A Panair do Brasil, fundada em 1929, fechou em 1965. A companhia aérea Cruzeiro do
Sul, resultante da troca de nome da companhia Sindicato Condor, na época da Segunda Grande
Guerra mundial, faliu em 1975. A Léide Aéreo Nacional, ja combalida, foi incorporada pela Vasp
em 1968. A companhia Transportes Aéreos da Bacia Amazdnica (Taba) faliu em 1999. A Real
Aerovias entrou em operagdao em 1945, também combalida, e foi vendida para a Varig em 1999.
A Varig sobreviveu por 80 anos (1927-2007). Em 2001 a Transbrasil fechou e em 2005 foi a vez
da Vasp (BIELSCHOWSKY; CUSTODIO, 2011; CAMARGOS; MINADEO, 2009; FERREIRA, 2017). A
companhia Nordeste Aviagdo Regional Linhas Aéreas (Noar), nascida em 2009, teve sua licenca
revogada pela Anac em 2014 em razao dos recorrentes acidentes aéreos.

As companhias aéreas regionais tornam-se insolventes, principalmente porque tém di-
ficuldades de negociar melhores pregcos com os fornecedores de querosene e de negociar fi-
nanciamentos a custos razoaveis com instituicdes financeiras, além de enfrentar a concorréncia
com companhias nacionais nos trechos de baixa demanda (TUROLLA; LIMA; OHIRA, 2011).

As companhias Varig, Vasp e Transbrasil sucumbiram pelos mesmos motivos, ou seja, por-
que fizeram maus julgamentos a respeito dos anseios, satisfacdes e comportamentos da de-
manda contemporanea por ticket aéreo (BIELSCHOWSKY; CUSTODIO, 2011).

MODELO FLEURIET

O balango patrimonial de uma empresa tem dois grandes grupos de contas: ativo e pas-
sivo. O passivo é dividido em passivo circulante, passivo ndo circulante e patrimonio liquido, in-
dicando a fonte do capital emprestado a empresa. O ativo é dividido em ativo circulante e ativo
nado circulante, detalhando como o capital emprestado é usado pela empresa.

No modelo Fleuriet, o ativo circulante é dividido em ativo erratico e ativo ciclico e o passi-
vo circulante em passivo erratico e passivo ciclico. A redefinicdo do ativo circulante e do passivo
circulante baseou-se no conceito de atividades operacionais e alheias a essas atividades (FLEU-
RIET; ZEIDAN, 2015).

Figura 1 — Elementos de giro no modelo Fleuriet
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Gerenciamento de nivel de crédito e | Nivel de endividamento e condicdes

Inter-relacio

nivel de estoques | | de financiamento
ERRATICO cICLICO ERRATICO CICLICO
Disponiveis para uso Aplicacdes Fontes de recursos Obrigagdes de
imediato ou esperados operacionais financeiros de ordem
de serem convertidos curfo prazo. operacional

em caixa durante o
ano.
Fonte: Os autores.
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O ativo erratico representa os disponiveis para uso imediato, como também aqueles que
sdo esperados serem convertidos em caixa durante o ano. O ativo ciclico refere-se as aplica¢des
operacionais, como estoques, despesas antecipadas, créditos fiscais e adiantamentos a forne-
cedores. O passivo erratico representa as fontes de recursos financeiros de curto prazo, como
empréstimos e pagamentos de cupons e de dividendos. O passivo ciclico descreve as obriga¢des
de ordem operacional, tais como saldrios de funcionarios, impostos e fornecedores (FLEURIET;
ZEIDAN, 2015; VIEIRA, 2008).

O modelo Fleuriet tem trés indicadores principais: (a) capital de giro (CDG); (b) necessi-
dade de capital de giro (NCG) e (c) saldo de tesouraria (T). O saldo de tesouraria corresponde ao
termometro dos riscos oriundos do desequilibrio entre ativos e passivos. Estes indicadores sdo
Uteis para monitorar a liquidez e a saide da empresa (BARBOSA, ALVES; BARBOSA, 2016; FLEU-
RIET; ZEIDAN, 2015; PRADO et al., 2018; VIEIRA, 2008).

Da divisdo das contas do ativo circulante e do passivo circulante é possivel calcular os in-
dicadores CDG, NCG e T, conforme as equacgdes (2), (3) e (4):

CDG=PNC+ PL-ANC (2)
NCG=ACI-PCI (3)
T =AE-PE (4)

Quando CDG é o capital de giro, PL é o patriménio liquido, ANC é o ativo ndo circulante,
NCG é a necessidade de capital de giro, ACI é o ativo ciclico, PCI é o passivo ciclico, T é o saldo de
tesouraria, AE é o ativo erratico e PE é o passivo erratico.

E sabido da identidade do balanco patrimonial do modelo Fleuriet que:

AE — PE = PCI + PNC + PL — ACI — ANC (5)

A partir da organizacdo dos termos da Equacgdo 5, é possivel obter a Equagdo 6:
AE — PE = (PNC + PL — ANC)—(ACI — PCI) (6)

Usando as defini¢cdes das equacgGes (2) e (3), e aplicando-as na Equacdo 6, chega-se a
Equagdo 7:

AE — PE = CDG — NCG (7)
Substituindo os termos da Equag¢do 7 na Equacgdo 4, obtem-se a Equagdo 8:

T =CDG-NCG (8)

A equacdo (2), anteriormente apresentada, representa as fontes de recursos disponiveis
de longo prazo, e a equacdo (3) as aplicagGes que precisam ser financiadas. Na Equacgéo (8), se
NCG for positivo e maior do que CDG (CDG > 0), o saldo de tesouraria aprofunda-se negativa-
mente, surgindo o chamado efeito tesoura (Grafico 2).

Esse feito implica da dependéncia cada vez mais acentuada dos recursos de curto prazo
para o financiamento das atividades da empresa. Na pratica, o efeito tesoura ndo significa que
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a empresa tenha problemas graves, mas indica que sua situacao de liquidez se deteriora e pode
comprometer a obtencdo de recursos no futuro. O nome deste efeito vem de sua visualizacdo
grafica (Gréfico 2), tendo em vista que o gap entre as curvas de NCG e de CDG se assemelham a
abertura das laminas de uma tesoura (FLEURIET; ZEIDAN, 2015).

Grafico 2 — Representagdo Tedrica do Efeito Tesoura

A
$ - NCG
_— I Efeito Tesoura
_— . CDG

v

Tempo
Fonte: Autores a partir dos conceitos de FLEURIET; ZEIDAN (2015).

Conclui-se, portanto, que o saldo de tesouraria ndo apenas pode ser calculado pela di-
ferenca entre o ativo erratico (AE) e passivel erratico (PE), mas também pela diferenca entre o
capital de giro (CDG) e a necessidade de capital de giro (NCG). A partir dessa definigdo torna-se
possivel identificar o tipo de balanco patrimonial da empresa.

Tipos de balango patrimonial

O modelo Fleuriet classifica a empresa em excelente (tipo 1), sélida (tipo 2), insatisfatdria
(tipo 3), alto risco (tipo 4), muito ruim (tipo 5) ou péssima (tipo 6) de acordo com o seu balango
patrimonial, conforme mostra o Quadro 1. Isso auxilia na compreensao do grau de desenvolvi-
mento de cada instituicao, alertando gestores e investidores a respeito das medidas futuras a
serem tomadas.

Uma empresa do tipo 1 apresenta saldo de tesouraria positivo e recebe pagamentos
adiantados por bens e servigos em produgao. Uma empresa do tipo 2 é considerada sélida fi-
nanceiramente. Uma empresa do tipo 3 apresenta necessidade de capital de giro maior do que
o montante de capital de giro, impactando negativamente o saldo de tesouraria. Uma empresa
do tipo 4 exibe saldo de tesouraria positivo porque a necessidade de capital de giro é negativa e
maior do que o capital de giro. Uma empresa do tipo 5 exibe situacdo financeira ruim, com insu-
ficiéncia de caixa. Uma empresa do tipo 6 com capital de giro negativo refor¢a o saldo negativo
de tesouraria, dado que a necessidade de capital de giro é positiva (FLEURIET; ZEIDAN, 2015).

Quadro 1 —Tipo de balango patrimonial do modelo Fleuriet
Tipo CDG NCG T Regra
- + Excelente
+ + Sélida
+ - Insatisfatéria
- + Alto risco
- - - Muito ruim
- + - Péssima
Fonte: Adaptado de MARQUES; BRAGA (1995).

+ + +

a s, WN B
1
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Uma empresa do tipo 3, 5 e 6 opera com saldo de tesouraria negativo, revelando uma de-
pendéncia exagerada de financiamentos a curto prazo, podendo leva-las a um estado falimen-
tar. O valor de seus ativos € menor do que o valor de suas obrigacdes. Uma empresa do tipo 4 e
5 ndo possui fundos de longo prazo para servir suas atividades operacionais.

indice de liquidez do modelo Fleuriet

O indice de liquidez do modelo Fleuriet (ILF) é definido conforme a Equagdo (9) (VIEIRA,
2008, p. 119). As variaveis do lado direito desta equacdo foram definidas anteriormente. A ne-
cessidade de capital de giro encontra-se em maddulo.

T

A Equacdo (9) mostra que quanto mais negativo for o saldo de tesouraria, pior tendera
a ser a situacao financeira da empresa, mais iliquida. Ressalta-se que a utilizacdo de recursos
financeiros do saldo de tesouraria, representados principalmente pelos empréstimos e financia-
mentos bancdrios de curto prazo para servir a demanda operacional por recursos, indicada pela
necessidade de capital de giro, demonstra um certo descaso financeiro e, por consequéncia,
um risco de liquidez (VIEIRA, 2008; VIEIRA; BUENO, 2008), pois obriga a empresa a realizar com
frequéncia negociacdes desfavoraveis de captagdo de recursos junto a instituicGes financeiras.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Analise do balango patrimonial da Avianca

A partir dos dados obtidos no site da Anac, construiu-se a Tabela 1, trazendo os balancos
patrimoniais da Avianca entre 2015 e o 32 trimestre de 2018 (3T) para o formato do modelo
Fleuriet. Apds a analise dessas informacdes, constatou-se que:

O passivo erratico a precos de 2018 cresceu 38,2% ao ano, no periodo 2015-2018 (3T). As
dividas de curto prazo foram responsaveis por isto.

O passivo ciclico, também a precos constantes de 2018, cresceu anualmente 30,5% neste
mesmo periodo. As obrigacdes com fornecedores de combustiveis e lubrificantes e de aerona-
ves (leasing) responderam por boa parte de tal crescimento. Outra conta que pesou no passivo
ciclico foi a referente a pouso e decolagem. As privatiza¢cdes dos aeroportos em curso tém pro-
vocado aumentos expressivos de taxas e tarifas aeroportuarias.

O ativo erratico cresceu 2,2% ao ano e o ativo ciclico 10,7% ao ano, entre 2015 e 2018
(3T), a precos de 2018.

Tabela 1 — Balanco Patrimonial Modelo Fleuriet da Avianca, 2015-2018 (3T) (RS mil)

Ativo 2015 2016 2017 2018 (3T)
Erratico 30.252,10 83.156,00 11.997,00 38.205,12
Ciclico 416.870,95 385.533,00 504.694,00 669.308,65
ANC 580.278,96 785.415,00 826.427,00 1.413.073,44
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AT 1.027.402,02 1.254.104,00 1.343.118,00 2.120.587,20
Passivo 2015 2016 2017 2018 (3T)
Erratico 85.782,74 127.332,00 60.139,00 267.647,94
Ciclico 743.995,11 871.014,00 1.110.939,00 1.956.134,30
PNC 182.263,61 252.804,00 240.489,00 199.970,78
PL 15.360,57 2.954,00 -68.449,00 -303.165,82
PT 1.027.402,02 1.254.104,00 1.343.118,00 2.120.587,20

Nota: AT = ativo total. PT = passivo total. ANC = ativo ndo circulante. PNC = passivo ndo circulante. PL = patrimonio liquido. Elabo-
rado a partir dos balangos patrimoniais tradicionais.

Por sua vez, os trés indicadores do modelo calculados com base nos balangos patrimo-
niais de Fleuriet estdo apresentados na Tabela 2. Entre 2015 e 2018 (3T) os ativos permanentes
da Avianca foram maiores do que os passivos permanentes (CDG < 0). Isto representa que os
fundos de longo prazo ndo foram suficientes para financiar a totalidade dos ativos permanentes
nestes quatro anos. O saldo de tesouraria é, de maneira recorrente, negativo, CDG > NCG em
mddulo. Verifica-se, portanto, a presenca do efeito tesoura invertido, causado pelo aumento
dos custos operacionais e pelos investimentos elevados com payback demorado.

Tabela 2 — Indicadores do Modelo Fleuriet para a Avianca, 2015-2018 (3T) (precos de 2018)

Indicador 2015 2016 2017 2018 (3T)
CDG -382.654,79 -529.657,00 -654.387,00 -1.516.268,47
NCG -327.124,15 -485.481,00 -606.245,00 -1.286.825,65
T -55.530,64 -44.176,00 -48.142,00 -229.442,82
Classificagdo Muito Ruim Muito Ruim Muito Ruim Muito Ruim

Do cotejamento dos resultados da Tabela 2 com o Quadro 1, constata-se que a Avianca,
durante todo o periodo analisado, pode ser tipificada, a la Fleuriet, como “Muito Ruim”, depen-
dente de dividas de curto prazo e sem possuir fundos para servir suas atividades operacionais.

Avianca: indice de liquidez de Fleuriet

O Griéfico 3 apresenta o indice de liquidez da Avianca calculado pelo modelo Fleuriet.
Como pode ser observado, a exposicdao da companhia a riscos de liquidez de curto prazo agra-
vou-se entre 2017 e 2018 (3T); ILF de 2018 (3T) é praticamente igual ao de 2015.

O exame do Grafico 3 mostra que em 2018 a companhia aérea avancou 18% nas fontes
de recursos de curto prazo. O que ndo é algo desprezivel. O agravante, contudo, é a baixa capa-
cidade da Avianca de gerar e reter lucro e de aumentar o patrimoénio liquido. Registre-se que,
entre 2015-2018, o patrimonio liquido da companhia caiu de maneira acentuada.
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Grafico 3 — Avianca — ILF, 2015-2018 (3T)
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Fonte: Os autores.

Comentdrios adicionais

A Tabela 3 apresenta a classificacao Fleuriet da Latam, Gol e Azul para os anos de 2015
a 2018(3T). Como pode ser observado, a situacdo financeira das trés companhias é parecida
como a situacdo da Avianca. A Latam destacou-se no acumulado do 32 trimestre de 2018, en-
guanto a Gol apresenta dados preocupantes. Estes resultados reforcam a necessidade de as
autoridades acompanharem as finangas das companhias aéreas, evitando um desgoverno na
aviacdo comercial brasileira. Esse fator é essencial para o desenvolvimento do setor e para o
equilibrio socioeconémico do mercado de transporte aéreo.

Tabela 3 — Classifica¢do Fleuriet da Latam, Gol e Azul, 2015-2018(3T)

Companhia 2015 2016 2017 2018(3T)

LATAM Muito Ruim Muito Ruim Alto Risco Excelente

GOL Muito Ruim Muito Ruim Muito Ruim Muito Ruim

Azul Muito Ruim Alto Risco Alto Risco Alto Risco
CONCLUSAO

Este artigo mostrou que o colapso da companhia aérea Avianca era previsivel. O estado
de insolvéncia da companhia foi avaliado por meio do modelo Fleuriet, uma vez que o balanco
patrimonial tradicional, de acordo com especialistas, apresenta-se inadequado para uma anali-
se de liquidez. Foram analisados, entdo, os balancos patrimoniais no formato do modelo Fleu-
riet de 2015 a 2018 (32 trimestre). Os dados foram obtidos do sitio da Anac.

Durante todo o periodo considerado, a Avianca foi qualificada como “Muito Ruim” pelo
modelo Fleuriet, mostrando-se dependente de empréstimos e financiamentos a curto prazo e
sem dispor de fundos para servir suas atividades operacionais. Foi perceptivel que essa situacao
se agravou entre 2017 e 2018, retornando ao patamar de 2015. Este tipo de contexto costuma
ser resolvido pela venda de ativos ndo circulantes ou permanentes, marcando o inicio de uma
liguidacdo ou insolvéncia da empresa.
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As autoridades reguladoras precisam necessariamente acompanhar o desempenho finan-
ceiro das companhias aéreas sob pena de haver perdas de empregos e a baixa de um competi-
dor no mercado brasileiro de aviagdo comercial, sem falar das incansaveis tratativas de acertos
de dividas, do vai e vem dos custosos recursos judiciais e de favorecer o aumento do poder de
mercado das companhias remanescentes junto a passageiros e fornecedores, inclusive, aero-
portos.

Por fim, acrescente-se que o estado de solvéncia das trés companhias aéreas remanes-
centes é semelhante ao da Avianca. Isto pode ser um indicio de faléncia e de colapso no setor
aéreo brasileiro, de modo a exigir acdes emergenciais do Estado para o controle da crise e para
o desenvolvimento do pais.

Este trabalho limitou-se a analisar dados de um periodo de pouco mais de trés anos. So-
bre isso, por se tratar de uma metodologia replicavel, sugere-se, para trabalhos futuros, a atuali-
zacdo dos dados e a extensdo de informagGes para monitoramento do mercado.
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