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ABSTRACT

The current airline economic and financial situation is really uncomfortable. Unfortunately, the routes airline sector lacks a model of performance evaluation that supports decision making process for the activity, and that also can be used as a comparative model among companies (SILVA e LOPES, 2003).   This article presents arguments (based on the imminent government intervention) for giving basis for the best understanding of the companies economic and financial reality by means of a classification model based on multivaried analysis algorithms.  The results are presented supported by a computational model developed in Access XP that provides a convenient data mining and  the companies` ranking, identifying the best ones, and those whose economic and financial capacities are deficient.
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Área Temática:  Gestão Econômica
1 INTRODUÇÃO

O espelho atual (abril/03) da situação econômico-financeira das empresas operadoras de linhas aéreas é realmente desconfortável.  Na permanência das condições atuais, há de se prever mudanças drásticas no setor, como incorporações, falências e abandono de linhas atualmente deficitárias, mas que representam importante fator de mobilidade para as populações das áreas servidas.

A sensibilidade existente no setor de transporte aéreo comercial à conjuntura econômica é realmente muito alta (Figura 1) e faz com que as empresas atuem com grau de risco elevado.  Traduzindo, pode-se dizer que os riscos inerentes a esta atividade fazem com que o posicionamento de alavancagem financeira seja um processo de tomada de decisão complexo, onde diversas variáveis devem ser consideradas.

ESPÍRITO SANTO JR. (2000) chama a atenção para a “dinâmica das transformações e a tendência natural de oligopolização da indústria do transporte aéreo que sobrepujaram as intenções da política de flexibilização adotada no Brasil”.  Em seu trabalho, sugere uma ação do Estado e da sociedade organizada para que seja efetivada uma política de acompanhamento e análise constantes quanto aos possíveis desdobramentos dessa que ele chama redução na competição.

Infelizmente, o setor aéreo carece de um modelo de avaliação de desempenho que sirva de apoio ao processo de tomada de decisão inerente à atividade e que sirva também como um modelo para comparações entre as diversas companhias (SILVA e LOPES, 2003). 
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Fonte:  Anuário Econômico IBGE

Figura 1 – Variações do PIB e do Setor de Transporte

2 Análise Horizontal e Vertical das Demonstrações Financeiras

Descrito por WELSCH e ANTHONY (1977), a Contabilidade foca seus esforços na medição e no relato, em termos monetários, de fluxos de recursos de entrada e saída em organizações, de recursos controlados por organizações, e da recuperação desses recursos.  A Contabilidade fornece uma importante base de informação e uma orientação analítica particular que ajuda o tomador de decisão a compreender as implicações financeiras potenciais e também o potencial das várias alternativas que estão sendo consideradas.

Pode-se também dizer, que a Contabilidade lança mão de uma série de mensurações de modo a que se possa acompanhar o desempenho da organização.  Isto é feito realizando  efetiva consideração de fatores tais como:  dinheiro livre em caixa, duplicatas, promissórias e outras dívidas a serem pagas, imobilizações (terrenos, máquinas etc.), entre outros.

Como explica SANTI FILHO et al (1995), a análise gerencial de balanços é um modelo extremamente simples e que assegura aos analistas segurança no que diz respeito às conclusões sobre a situação econômico-financeira da empresa em estudo e seu modelo  opera com apenas quatro grandes variáveis:  As necessidades de capital de giro; as fontes de recursos de curto prazo; as fontes de recursos de longo prazo; e as fontes próprias de capital de giro.

Os modelos de previsão de insolvência associados aos critérios de concessão de crédito são instrumentos valiosos e permitem a caracterização da situação econômico-financeira de determinada empresa.  Por ter como base a utilização de índices de solvência, rentabilidade e lucratividade, esses modelos devem ser adequados às características de organizações de um mesmo setor.  Neste trabalho, porém, é utilizado um espectro um tanto mais amplo de análise das informações financeiras, um modelo discriminante construído a partir de análise multivariada.  “A análise discriminante é uma ferramenta estatística utilizada para classificar um determinado elemento (E) num determinando grupo entre os grupos existentes π1..., π2.  Para isso é necessário  que o elemento a ser classificado pertença realmente a um dos grupos, e que sejam conhecidas as características dos elementos dos dois grupos, de modo a permitir a comparação entre as características dos elementos dos diversos grupos.  Essas características são especificadas a partir de um conjunto de n variáveis aleatórias (X1,...Xn) “ [SILVA, 1983].  Esta metodologia torna-se mais consistente em razão de avaliar com cuidado e detalhe as atitudes empresarias do corpo de gestores da organização.

3 MODELAGEM PARA EMPRESAS DE LINHAS AÉREAS

Para esta modelagem, a metodologia aplicada teve os seguintes passos:

1) Levantamento de Dados:  Realizado a partir dos Anuários Estatísticos (1997 a 2001) do Departamento de Aviação Civil, observando-se os balanços patrimoniais e demonstrações de resultado do exercício de empresas de linhas aéreas.  Esse levantamento de dados teve por objetivo realizar uma primeira classificação e baseou-se no estudo gráfico de grupos de contas do Ativo e Passivo das empresas.

2) Classificação Inicial – Apoio Gráfico:  Nesta etapa foram definidas as empresas pertencentes aos três seguintes grupos:  Razoavelmente Saudáveis (ou Saudáveis), de Desempenho Regular (ou de Alto Risco) e as Insolventes.

· Razoavelmente Saudáveis (ou Saudáveis) - Grupo 1:  Para classificação das empresas neste grupo tomou-se por base uma relação harmônica entre as contas do passivo circulante mais exigível a longo prazo, patrimônio líquido em relação ao ativo total. Relação básica (harmônica):  para cada real investido pelo grupo acionista ou empresário, mais um real é obtido por meio de fontes de financiamento externo.  Como exemplo, a Figura. 2a se refere à situação estrutural da empresa Alfa no ano de 1997 e representa as características gerais das instituições pertencentes a este primeiro grupo.  Verifica-se nele a harmonia entre o Passivo Circulante mais Exigível a Longo Prazo (P) e o Patrimônio Líquido (PL) em relação ao seu Ativo Total (A).

· Empresas de Desempenho Regular (ou de Alto Risco) - Grupo 2:  São aquelas onde se verificou, pela análise gráfica, o desarranjo das contas do Passivo Circulante e Exigível e do Patrimônio Líquido em relação ao Ativo Total, contudo, este mesmo desarranjo não tornava o Patrimônio Líquido negativo.  A Figura. 2b exemplifica uma empresa classificada inicialmente como pertencente a este grupo.

· Empresas Insolventes (Grupo 3):  Empresas que apresentaram o somatório da conta Patrimônio Líquido negativo, independentemente do valor da conta.  A Figura. 2c apresenta um exemplo dessas empresas; os gráficos para este grupo não foram feitos em razão de se considerar apenas a situação negativa do Patrimônio Líquido.
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FIG. 1a - Contas Patrimoniais Alfa 1997
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FIG. 2b - Contas Patrimoniais Beta 1997
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FIG. 2c - Contas Patrimoniais Gama 1998


FIG. 2 – Contas Patrimoniais

Fonte:  Anuário Estatístico – DAC – 1997 a 1998

3) Determinação dos Índices Estruturais Incorporados ao Modelo:  Em razão do vasto número de índices que tomam parte das análises financeiras, tomou-se por base aqueles cujos valores exprimiam com melhor adequação a situação estrutural (total de 30 índices).

Assim como SILVA (1983), não se usaram índices que pudessem resultar em valores negativos quando o denominador fosse negativo, basicamente, naqueles relativos ao Patrimônio Líquido.  Contornou-se esse tipo de problema da seguinte maneira:

· Adicionando-se o valor do módulo do patrimônio líquido ao numerador e considerando-se também no denominador o módulo do patrimônio líquido.

· Em alguns índices de rentabilidade, foi tomado o valor 0 (zero) como indicativo de que não houve retorno, isto para os mesmos casos onde o patrimônio líquido era negativo.  Nestes mesmos casos, para índices cujo valor era maior que zero, foi acrescido de 1 (um), de modo a que fosse nítida a separação entre as empresas insolventes e as solventes.

O método utilizado para a resolução da função discriminante foi o de “StepWise Regression” utilizando-se o método “Forward and Backward”.  Esse método remove e adiciona variáveis ao modelo de regressão com o intuito de identificar o melhor grupo de variáveis preditoras do modelo.

A saída da regressão múltipla pelo software Minitab 13.32 indica uma composição de índices e seus coeficientes conforme Tabela 1.

TAB. 1 - Análise Discriminante – “Stepwise Regression”

	Step
	1
	2
	3
	4

	Constant
	3,074
	3,098
	3,050
	3,046

	PL_AtCor
	-1,158
	-1,025
	-1,005
	-0,958

	T-Value
	-16,59
	-12,26
	-12,59
	-11,50

	P-Value
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	LuBruto_
	
	-0,43
	-0,48
	-0,41

	T-Value
	
	-2,55
	-2,98
	-2,57

	P-Value
	
	0,015
	0,005
	0,014

	ImobPatr
	
	
	0,0199
	0,0160

	T-Value
	
	
	2,28
	1,80

	P-Value
	
	
	0,028
	0,080

	PL_AtPer
	
	
	
	-0,026

	T-Value
	
	
	
	-1,66

	P-Value
	
	
	
	0,106

	S
	0,279
	0,261
	0,248
	0,243

	R-Sq
	87,31
	89,12
	90,43
	91,09

	R-Sq(adj)
	86,99
	88,57
	89,67
	90,13


Alpha-to-Enter: 0,15  Alpha-to-Remove: 0,15

Observando-se os resultados da Tabela 1, optou-se pela função 3 porque a função 4 tem o indicador PL_AtPer com um P-Valor ainda alto, representado assim, uma exigência de controle de mais uma variável que não tem sua correspondente significância para explicação do modelo.

4) Conversão das Variáveis Qualitativas: A variável dependente Grupo foi convertida para variáveis quantitativas: 1 para empresas pertencentes ao grupo de empresas Razoavelmente Saudáveis (ou Saudáveis), 2 para empresas de Desempenho Regular (ou de Alto Risco) e 3 para as Insolventes.

5) Obtenção da Função Discriminante:  Para os dados das companhias aéreas brasileiras, a função discriminante resultante é a seguinte:
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6) Cálculo do Grau Discriminante:  O cálculo do grau discriminante, Grau Z, por meio da função discriminante e utilizando-se os índices médios de cada grupo resultou nos valores da Tabela 2:

TAB. 2 - Grau Z e Desvio Padrão em cada Grupo da Amostra

	
	Grau Z
	Desvio Padrão

	Grupo1
	1,174
	0,231

	Grupo2
	1,830
	0,137

	Grupo3
	3,048
	0,172


7) Definição dos Limites de cada Grupo:  Conforme exposto por KASSAI e KASSAI (2002), a partir do Grau Z constroem-se os intervalos que delimitam os Grupos.

Neste trabalho, adotou-se o seguinte método:

· A partir do intervalo de um desvio padrão para mais e para menos do Grau Z, foi determinado inicialmente o primeiro intervalo de classificação e, tendo sido considerados conjuntos distintos (não ocorreu sobreposição de áreas, logo não se comprometia a classificação das empresas), passou-se ao cálculo do valor limitante de cada grupo, o valor médio.

· Foi calculado o valor médio entre os níveis inferior e superior de cada grupo, considerado, agora, o valor onde ocorrem os limites entres os grupos.

Os resultados são apresentados a seguir:

Cálculo do Limite entre os Grupos 1 e Grupo

	
	
[image: image6.wmf] Limite1 = (GrauZ1 + GrauZ2)/2 =  (1,174 + 1,830)/2 = 1,502
	(EQ 2)


Cálculo do Limite entre os Grupo 2 e Grupo 3
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A delimitação dos Grupos apresenta-se então da seguinte maneira:

Grupo 1 (Raz. Saudáveis/Saudáveis):  Grau Z menor ou igual a 1,502

Grupo 2 (Desemp. Regular/Alto Risco):  Grau Z entre 1,502 e 2,452

Grupo 3 (Insolvente):  Grau Z maior ou igual a 2,452

Algumas empresas podem ter o seu Grau Z extremamente elevado em razão de um Patrimônio Líquido tendendo ao valor zero, mas não negativo.  Isto acontece porque o Índice de Imobilização do Patrimônio se torna muito alto (denominador pequeno e numerador grande). Com isto, a empresa ao invés de ser classificada como do Grupo 2, faria parte do conjunto de empresas do Grupo 3, o que não seria verdade;  para que isto não ocorresse, optou-se por classificar as empresas cujo índice PL_Ativo estivesse entre 0 e 0,02 como pertencente ao Grupo 2.  Este procedimento, se pensarmos em termos de ordenação, faz com que a empresa seja classificada como pertencente ao último lugar do Grupo 2, ou seja, em vias de insolvência, coerente com o resultado da metodologia.

Análise de Aderência (Validação) do Modelo

Finalmente, a validação do modelo foi realizada mediante a reclassificação das empresas de linhas aéreas por meio do Grau Z de cada organização para os anos de 1997 a 2001.  A Figura 3 apresenta situação em que a Empresa Y tem seus índices deteriorados (aumento das dívidas, retração de ativo permanente, diminuição de patrimônio líquido e do resultado bruto).  A partir do ano 2000 a empresa é então classificada no Grupo 3 (insolventes) por conta desses resultados negativos.
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FIG. 3 – Deterioração dos Índices da Empresa Y e Consistência do Grau Z

A Figura 4 mostra as variações do Grau Z e dos principais índices estruturais da empresa Beta.  Destaca-se o ano de 1999, onde temos o maior valor de Z.  Pode-se verificar  também a queda ocorrida nos níveis do Lucro Bruto e da contração do Patrimônio Líquido.
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FIG. 4 - Teste Comparativo para a Empresa Beta (Aplicação Construída em Access XP)

2.1 Validação - Análise de Aderência do Modelo

A validação do modelo foi realizada mediante a reclassificação das empresas de linhas aéreas por meio do Grau Z de cada organização para os anos de 1997 a 2001 (Figura 5).
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FIG.5 – Empresas Saudáveis no ano de 1997

A aplicação do modelo discriminante faz com que haja uma percepção de como é o desempenho de determinada organização em relação às suas concorrentes, faz também, com que o Governo possa realizar um melhor acompanhamento da situação econômico-financeira daquela companhia. Assim, temos a seguinte classificação para as empresas aéreas de transporte regular de passageiros (a classificação tem por base o Grau Z). apresentadas nas Tabelas 3 a 7:

TAB.3 - Classificação Econômico-Financeira para o Ano de 1997

	Saudáveis
	de Risco
	Insolventes

	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z

	1º
	PASSAREDO
	0,58
	7º
	TAVAJ
	1,64
	15º
	MERIDIONAIS
	2,94

	2º
	ITAPEMIRIM
	1,07
	8º
	RICO
	1,68
	16º
	TRANSBRASIL
	2,98

	3º
	ABAETÉ
	1,26
	9º
	NORDESTE
	1,82
	17º
	PANTANAL
	3,02

	4º
	TAM
	1,28
	10º
	PENTA
	1,86
	18º
	INTERBRASIL
	3,05

	5º
	RIO SUL
	1,29
	11º
	VARIG
	1,91
	19º
	TABA
	3,07

	6º
	TAF
	1,37
	12º
	ITAPEMIRIM
	1,99
	20º
	HELISUL
	3,11

	 
	 
	 
	13º
	PRESIDENTE
	2,00
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	14º
	VASP
	2,07
	 
	 
	 


TAB.4 - Classificação Econômico-Financeira para o Ano de 1998

	Saudáveis
	de Risco
	Insolventes

	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z

	1º
	ABAETÉ
	1
	5º
	TAF
	1,56
	17º
	HELISUL
	3

	2º
	TRIP
	1,32
	6º
	RICO
	1,58
	18º
	INTERBRASIL
	3,1

	3º
	RIO SUL
	1,36
	7º
	NORDESTE
	1,72
	19º
	PRESIDENTE
	3,12

	 
	 
	 
	8º
	MERIDIONAIS
	1,82
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	9º
	PASSAREDO
	1,88
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	10º
	TRANSBRASIL
	2,03
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	11º
	VASP
	2,04
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	12º
	TAVAJ
	2,14
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	13º
	PANTANAL
	2,2
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	14º
	ITAPEMIRIM
	2,24
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	15º
	VARIG
	2,38
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


TAB.5 - Classificação Econômico-Financeira para o Ano de 1999

	Saudáveis
	de Risco
	Insolventes

	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z

	1º
	ABAETÉ
	1,34
	3º
	META
	1,62
	16º
	PRESIDENTE
	3,04

	2º
	RIO SUL
	1,44
	4º
	TAF
	1,7
	17º
	INTERBRASIL
	3,06

	 
	 
	 
	5º
	MERIDIONAIS
	1,82
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	6º
	TAM
	1,88
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	7º
	PASSAREDO
	1,91
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	8º
	PENTA
	1,97
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	9º
	NORDESTE
	2,01
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	10º
	TRANSBRASIL
	2,03
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	11º
	VASP
	2,04
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	12º
	ITAPEMIRIM
	2,24
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	13º
	RICO
	2,35
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	14º
	VARIG
	2,38
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	15º
	PANTANAL
	8,63
	 
	 
	 


TAB.6 - Classificação Econômico-Financeira para o Ano de 2000

	Saudáveis
	de Risco
	Insolventes

	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z

	1º
	ABAETÉ
	1,42
	3º
	RICO
	1,53
	11º
	VARIG
	2,79

	2º
	RIO SUL
	1,49
	4º
	META
	1,67
	12º
	ABSA
	2,94

	 
	 
	 
	5º
	PASSAREDO
	1,8
	13º
	TRANSBRASIL
	2,97

	 
	 
	 
	6º
	NORDESTE
	1,82
	13º
	VASP
	2,97

	 
	 
	 
	7º
	TAVAJ
	1,86
	14º
	ITAPEMIRIM
	3,09

	 
	 
	 
	8º
	TAM
	1,87
	14º
	INTERBRASIL
	3,09

	 
	 
	 
	9º
	PENTA
	1,93
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	10º
	PANTANAL
	2,04
	 
	 
	 


TAB.7 - Classificação Econômico-Financeira para o Ano de 2001

	Saudáveis
	de Risco
	Insolventes

	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z
	Classif.
	Empresa
	Z

	1º
	ABAETÉ
	1,42
	3º
	RICO
	1,5
	11º
	VARIG
	2,8

	2º
	RIO SUL
	1,49
	4º
	META
	1,7
	12º
	ABSA
	2,9

	 
	 
	 
	5º
	PASSAREDO
	1,8
	13º
	TRANSBRASIL
	3,0

	 
	 
	 
	6º
	NORDESTE
	1,8
	14º
	VASP
	3,0

	 
	 
	 
	7º
	TAVAJ
	1,9
	15º
	ITAPEMIRIM
	3,1

	 
	 
	 
	8º
	TAM
	1,9
	16º
	INTERBRASIL
	3,1

	 
	 
	 
	9º
	PENTA
	1,9
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	10º
	PANTANAL
	2,0
	 
	 
	 


O espelho acima demonstra o quão séria é a situação do setor de transporte aéreo comercial no País.  Com a deterioração da situação econômico-financeira das empresas operadoras do setor, há de se prever decisões estratégicas de fusão, venda ou mesmo liquidação, o que fatalmente irá refletir em perdas consideráveis para os trabalhadores e também para a indústria aérea.  Em razão do alto grau de endividamento médio das empresas, a busca de créditos é um complicador para a manutenção dos serviços.  As soluções para a grave crise devem ser buscadas mediante a participação do Governo Federal nas políticas estratégicas do setor.  Esta participação deve considerar linhas de créditos específicas e também diretrizes que possam fazer com que o setor evidencie um quadro positivo de operação.

4 CONCLUSÃO

A dura crise que assola o setor aéreo brasileiro é motivo de grande preocupação e há de se realizar estudos específicos que possam avaliar não somente os aspectos econômico-financeiros das empresas de linhas aéreas, mas também aqueles relacionados a capacidade de geração de desenvolvimento do país por meio de uma melhor integração dos sistemas de transporte.  O engessamento da atividade aérea em razão não apenas da crise econômica mas também do alto índice de endividamento das companhias deve ser motivo de um maior envolvimento do Poder Público no fomento e regulação da atividade.

O modelo discriminante apresentou resultados que indicam ser um método apropriado para a classificação e avaliação do desempenho econômico-financeiro de empresas de linhas aéreas.

O modelo permite, a partir do Grau Z de cada empresa, o estabelecimento de ordenamento (“ranking”) das empresas.  Esse ordenamento pode ser realizado por empresas de um mesmo grupo ou de forma conjunta para todos os grupos.  Essa característica faz com que seja possível a realização de comparações entre os elementos e mesmo da curva de desempenho de determinada empresa para os anos considerados na base de dados.  Assim, pode-se verificar, por exemplo, que uma empresa Alfa no ano de 1997 integrava o grupo das empresas Saudáveis, no ano de 1998 das Razoáveis e, em 1999, a das empresas Insolventes.  Por meio do ordenamento, pode-se também verificar a posição da empresa em relação às outras nesses mesmos anos.

Outro aspecto importante é o comportamento do número de elementos do grupo em determinado ano.  As variações decorrentes da entrada e/ou saída de um número expressivo de elementos de/em determinado grupo podem sinalizar mudanças de estratégias ou da própria conjuntura.

Essas informações fazem com que o Poder Público disponha de ferramenta para um melhor entendimento da realidade econômico-financeira das empresas de linhas aéreas e  auxilia o processo de tomada de decisão.
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