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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo geral analisar o desempenho
econdmico-financeiro de empresas de capital aberto do setor de aviagdo civil, durante o
periodo de 2018 a 2022, por meio da andlise das demonstragdes contdbeis. A
preferéncia por este setor se fundamenta, primeiramente, pela alta importancia no
crescimento econdmico brasileiro, ¢ também, pela sensibilidade em relagdo a diversas
ocorréncias sociais € econdmicas. Logo, foi escolhido o cendrio de pandemia do
Covid-19, e os anos analisados foram pré e durante este contexto, isto ¢, 2018 a 2022 .
A pesquisa se caracteriza por ser descritiva e quantitativa. Para isso, foram utilizadas as
Demonstragdes Financeiras das companhias Gol e Azul, principalmente, o Balango
Patrimonial e a Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio. Os dados foram coletados a
partir do site da B3. Os indicadores escolhidos para serem calculados foram os de
Liquidez, de Endividamento e de Rentabilidade. E os resultados obtidos confirmaram a
alta sensibilidade do setor, principalmente através deste cenario de crise mundial, que
fez diminuir drasticamente suas atividades. Os indices selecionados mostram
que,durante este periodo, as empresas apresentavam dificuldade em sanar as suas
dividas financeiras, e consequentemente, eram dependentes de capitais de terceiros, com
retornos negativos sobre seus investimentos e recursos. As sugestoes deixadas para
futuras pesquisas sdo investigar esses quocientes apos a pandemia do coronavirus, e
visualizar quais foram as principais medidas tomadas por estas empresas para
melhorarem seus desempenhos.

Palavras-chave: aviacdo civil; liquidez; endividamento; rentabilidade; demonstracdes
contabeis.
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1 INTRODUCAO

A pandemia de Covid-19, decretada como tal, pela Organizagdo Mundial da
Satde no dia 11 de marco de 2020, foi um dos episoddios mais aterrorizantes do século
XXI, o qual afetou social e economicamente muitos paises que tiveram de adotar medidas
sanitarias, como por exemplo, o fechamento de fronteiras, de locais de trabalho, de
escolas e diversas restricoes visando o isolamento social a fim de evitar a disseminagao
da doenga, devido seu carater altamente contagioso (Cossa et. al., 2021). Em particular,
dentre os mais diferentes setores da economia, o de aviagdo civil teve fortes impactos
econdmicos motivados pelo fechamento de aeroportos € o embargo do deslocamento
aéreo no mundo inteiro.

O virus que ocasionou a temida pandemia tem o nome de Sars-COV-2 e se
caracteriza pela forma como demora a se manifestar e apresentar sintomas nas pessoas.
Portanto, esse foi um dos principais motivos que tornou a doenga facilmente
transmissivel, alastrando a nivel global (Armitrano; Magalhaes; Silva, 2020). Como visto
em noticiarios, esse surto veio a afetar os diversos setores que nao s6 da satude, como
também da economia no desempenho econdmico-financeiro das empresas. A respeito
disso, o Banco Central do Brasil (2020) teceu os seguintes comentarios:

A economia mundial, incluindo a brasileira, passa por momento de elevado
grau de incerteza em decorréncia da pandemia de coronavirus, que estd
provocando desaceleracdo significativa da atividade economica, queda nos
precos das commodities ¢ aumento da volatilidade nos pregos de ativos
financeiros. Nesse contexto, apesar da provisdo adicional de estimulo
monetario pelas principais economias, o ambiente para as economias
emergentes tornou-se desafiador, com o aumento de aversdo ao risco e a

consequente realocacdo de ativos provocando substancial aperto nas condi¢des
financeiras (Bacen, 2020, p. 07).

Para esta pesquisa, enfatiza-se o setor da aviagdo civil, que teve origem no Brasil
a partir da segunda metade da década de 20, com predominancia de duas companhias
estrangeiras, pois de inicio as suas proprias empresas ndo conseguiam exercer seus papeéis
independentemente, pela fragilidade do capital do pais e a falta de desenvolvimento
tecnoldgico (Ribeiro, 2018). Atualmente, o Brasil conta com 3.538 aeroportos e
aerodromos (publicos e privados) registrados pela Agéncia Nacional de Aviagdo Civil
(ANAC, 2023) , e por isso esse campo teve um maior destaque nos tltimos anos devido a

otimizacdo do tempo. Porém, com a diminui¢do das atividades dos aeroportos, fortes
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impactos afetaram essas empresas de transporte aéreo, que se mostram sensiveis a esse

tipo de acontecimento.

Diante deste contexto, a Contabilidade ¢ um dos segmentos em que consegue-se
visualizar e calcular esse tipo impacto, pois esta area do conhecimento ¢ oferece
importantes instrumentos para mensurar, registar, evidenciar e analisar todas as operagoes
financeiras das empresas, sendo assim, se mostra imprescindivel para oferecer
informagdes necessarias sobre a situagdo real para a tomada de decisdo (Macfarland,
1957). E através da Contabilidade que sdo produzidos os demonstrativos contabeis, que
para Marion (2006), sdao analisados pelos especialistas e transformados em informagdes a
respeito da situagdo financeira, econdmica e patrimonial de uma entidade, o que
contribuiu para a solugcdo de possiveis problemas ocorridos no exercicio, a fim de
averiguar se a entidade esta sendo ou ndo gerida de forma adequada.

Sendo assim, o objetivo do presente trabalho foi analisar o desempenho
econdmico-financeiro de empresas de capital aberto do setor de aviacdo civil, durante o
periodo de 2018 a 2022, por meio da andlise das demonstragdes contabeis. Neste
horizonte temporal, foi possivel apresentar informacgdes a respeito da pandemia de
Covid-19 e como as empresas Gol e Azul (as selecionadas para o estudo) foram afetadas
pela crise sanitéria.

O Trabalho de Conclusdo de Piepex foi organizado em cinco segdes. Posterior a
introdugdo, a segunda seg¢do apresenta a revisdo de literatura, na qual, sera
contextualizado sobre a recente pandemia, o setor de aviagdo civil e a concepcao dos
indicadores utilizados na analise dos dados obtidos mediante os relatdrios contdbeis. A
terceira secdo evidencia a metodologia utilizada para realizar o presente trabalho . A
quarta se¢do traz informacgdes a respeito da discussdo e dos resultados encontrados. E por

fim, a Gltima se¢ao compreendera as consideragdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Essa secdo tem a finalidade de apresentar uma contextualizagdo acerca do surto
recente do virus SARS-CoV-2, os conceitos dos indicadores que serdo utilizados para a
analise do desempenho econdmico-financeiro das duas companhias de aviacao civil de
capital aberto, Gol e Azul. Além de breves informacdes sobre esse setor e estudos

correlatos acerca deste tema.

2.1 Pandemia de Covid-19: Breves Consideracoes

Em Wuhan, cidade localizada na regido central da China, no final do ano de 2019,

a Organizagdo Mundial da Saude (OMS) foi advertida com casos de uma nova variante

de coronavirus, ndo diagnosticada anteriormente em humanos (Pan et al., 2020). No dia

30 de janeiro de 2020, esse episodio foi considerado pela OMS como uma Emergéncia de

Saude Publica de Importancia Internacional (ESPII), e logo apo6s, mais precisamente em
11 de marco de 2020, foi decretada como uma pandemia (OPAS, 2023).

Segundo a OMS, uma pandemia ¢ a disseminacdo mundial de uma nova

doenga. O termo ¢é utilizado quando uma epidemia — grande surto que afeta

uma regido — se espalha por diferentes continentes com transmissao sustentada

de pessoa para pessoa. Atualmente, ha mais de 115 paises com casos

declarados da infec¢do. A questdo da gravidade da doenga ndao entra na

definicgdo da OMS de pandemia que leva em consideragdo apenas a

disseminagdo geografica rapida que o virus tem apresentado (Agéncia Brasil,
2020a, n. p.).

Anterior ao Covid-19, que ¢ causado por um virus chamado de SARS-CoV-2, ja
haviam sido encontrados outros tipos de coronavirus divididos em dois grupos,
intitulados como: HCoV-229E, HCoV-OC43, HCoV-NL63, HCoV-HKU1, SARS-COV
(que causa sindrome respiratéria aguda grave), MERS-COV (que causa sindrome
respiratdria do Oriente Médio) (OPAS, 2023).

De acordo com o Ministério da Satde (2021), os casos podem ser classificados
em cinco grupos, que sdo apresentados conforme o Quadro 1. A identificagdo do virus
pode ser feita através do exame RT-PCR, no qual ¢ colhido o material respiratorio do
paciente para uma investigagdo laboratorial, esse método foi o mais assertivo apesar de
demorar oito horas no minimo para expressar o resultado. Outra estratégia para

diagnosticar o virus foi o teste rapido que fica pronto em, no méximo, 30 minutos apds a
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coleta do material respiratdrio ou sangue do paciente, mas apesar da celeridade, ele ndo ¢
totalmente eficaz, pois pode ndo detectar o anticorpo IgG que pode demorar a se
manifestar, expondo em muita das vezes, um resultado falso (Camara Municipal de Sao

Paulo, 2023).

Quadro 1- Classificagao dos casos de Covid-19

CASOS CARACTERISTICAS (SINTOMAS)
Assintomaticos Teste laboratorial positivo sem apresentagdo de sintomas.
Leves Sintomas leves, como: tosse, dor de garganta, coriza, podendo ser

acompanhado de anosmia, ageusia, dor abdominal, diarreia, febre,
calafrios etc.

Moderado Sinais da doenga leve até sinais de piora progressiva de outro sintoma
relacionado a doenga, e também pneumonia sem indicios de gravidade.

Graves Sindrome respiratéria aguda grave (dispneia/desconforto respiratorio ou
pressdo persistente no toérax ou saturagdo de oxigénio menor que 95% em
ar ambiente ou coloragdo azulada de labios ou rosto). Para criangas:
taquipnéia, hipoxemia, desconforto respiratorio, desidratagdo, alteragdo
da consciéncia, dificuldade de alimentagdo etc.

Criticos Sepse, sindrome do desconforto respiratério agudo, insuficiéncia
respiratoria grave, disfungdo de multiplos o6rgdos, pneumonia grave,
necessidade de suporte respiratdrio e internacdes em unidades de terapia
intensiva.

Fonte: Elaboracdo propria de acordo com dados do Ministério da Satde (2021).

Como supracitado, em conformidade com o Ministério da Saude (2021, p. 1) o
virus possui um tempo de incubagdo de 01 até 14 dias, para manifestar ou ndo, sintomas
nas pessoas. E pode se propagar através do contato, de goticulas ou por aerossol. O
contato, ¢ basicamente, a transmissdo ocorrida através do contato direto com pessoas
portadoras do virus, ou com objetos e areas infectadas. Ja as goticulas, sdo a exposicdo a
menos de um metro, a particulas expelidas pelas pessoas infectadas através da tosse ou
espirro. E por fim, a forma de transmissdo aerossol, ¢ o contato com fluidos
contaminados que ficam pendentes no ar (Ministério da Saude, 2021).

Antes e durante o periodo de vacinagdo contra o virus, algumas medidas foram
tomadas para diminuir o contagio do SARS-CoV-2, e ainda de acordo com o Ministério
da Saude (2021) as principais foram, o isolamento e distanciamento social, e também, o
uso de mascaras e a esterilizacdo das maos e dos ambientes com alcool 70%, com o

intuito de diminuir o contato direto e indireto com a contaminagdo, que foi
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imprescindivel principalmente para a reducdo da alastramento ocasionado pelos pacientes
assintomaticos.

Dentre essas medidas estratégicas, os paises comecaram também a delimitar o
acesso e o trafego de pessoas nos seus territorios. E, assim, fecharam suas fronteiras
internacionais. No Brasil, esses critérios comecaram a partir de 18 de margo de 2020,
com o fechamento da fronteira terrestre com a Venezuela, posteriormente com outros
paises, e, enfim, o bloqueio das fronteiras aéreas para estrangeiros no dia 27 de margo de
2020 (NUNES, 2020).

A pandemia sensibilizou diversos setores da economia, devido a urgéncia dessas
medidas protetivas de isolamento social, principalmente na parte de servigos que abrange
o transporte, outros servicos e a administracao publica. No ambito do transporte, que sera
analisado neste trabalho, os que mais foram impactados pela pandemia foram os terrestres

e os aéreos. Segundo o Boletim Macro (2021, p. 27):

E evidente que a pandemia de Covid-19 foi a principal responsavel pelo
desempenho ruim do transporte terrestre e do aéreo em 2020. No entanto, no
caso do transporte terrestre, a pandemia parece ter intensificado a retragdo que
ja havia se iniciado em 2020 antes do coronavirus, com um fraco desempenho
tanto no segmento de carga quanto no de passageiros. Em contrapartida, o
crescimento interanual de 4,9% do transporte aéreo registrado no bimestre de
janeiro e fevereiro de 2020 foi substituido por avassaladora retracdo desse
segmento no restante do ano. Mesmo os dois segmentos de transporte que
registraram alta em 2020 foram afetados de alguma forma em seu crescimento
apos a chegada da pandemia ao Brasil em margo de 2020.

Na proxima se¢do serda abordado os conceitos da andlise das demonstragdes

contabeis, conforme alguns autores estudados.

2.2 Analise das Demonstracoes Contabeis

As demonstragdes contabeis, de acordo com Silva e Souza (2011, p. 69), “sdo os
instrumentos utilizados pela contabilidade para expor a situagdo econdmico-financeira da
empresa e prover aos diversos utentes internos e/ou externos as informagdes que servem
de base para a tomada de decisdes”. Ou seja, € através delas que pode-se descobrir se
uma empresa esta tendo uma boa gestdo de seus recursos, ou até mesmo se deve-se
investir nela.

Da mesma forma, para Martins (2011, p. 17) a principal atribui¢do das

demonstragdes financeiras é: “Proporcionar informagao 1util aos utilizadores; Avaliar a
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capacidade da entidade gerar dinheiro e equivalentes de dinheiro e da tempestividade e
certeza da sua geracdo; Informar sobre os recursos econdmicos controlados pela entidade,
estrutura financeira, liquidez e solvéncia”.

Ainda em conformidade com Martins (2011, p. 17), para alcangar essa finalidade,
esses relatorios devem apresentar dados a respeito dos Ativos, Passivos, Patrimonio
Liquido (Capital Proprio), Gastos e Rendimentos, Fluxos de caixas e as Demonstragdes
das Alteragdes no Capital Proprio.

No ponto 2.1.4, das Bases para a apresentacdo de demonstracdes financeira
(BADF) do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), afirma-se que a apresentagdo
desses dados, ¢ introduzido nos principais relatorios que sdo apresentados pela empresa,
sendo eles: Balango Patrimonial, Demonstracgdo do Resultado do Exercicio,

Demonstracao das Mutagdes no Patrimdnio Liquido, Demonstracao dos fluxos de caixa, e

os anexos. No Quadro 2 serd apresentado os conceitos dos principais relatorios contabeis

na visao de Matarazzo (2010).

Quadro 2- Conceitos dos relatorios contdbeis para Matarazzo

DEMONSTRACAO
CONTABIL

CONCEITO

Balanco Patrimonial
(BP)

“(...) apresenta todos os bens e direitos da empresa- Ativo-, assim como as
obrigacdes - Passivo Exigivel- em determinada data. A diferencga entre Ativo e
Passivo ¢ chamada Patrimonio Liquido e representa o capital investido pelos
proprietarios da empresa, quer através de recursos trazidos de fora da empresa,
quer gerados por esta em suas operagdes e retidos internamente”

Demonstrac¢ao do
Resultado do
Exercicio (DRE)

’(...) todas as receitas e despesas se acham compreendidas na Demonstragdo do
Resultado, segundo uma forma de apresentagdo que as ordena de acordo com a
sua natureza; fornecendo informagdes significativas sobre a empresa... €, pois, 0
resumo do movimento de certas entradas e saidas no balango, entre duas datas™

Demonstracio das
Mutacées do
Patriménio Liquido
(DMPL)

’(...) apresenta as variagdes de todas as contas do Patrimonio Liquido ocorridas
entre dois balangos, independentemente da origem da variagdo, seja ela
proveniente de aumento de capital mediante novos aportes ou de incorporagdo de
lucros gerados no exercicio, ou de simples transferéncia entre contas, dentro do
proprio Patriménio Liquido™

Demonstrac¢ao dos
Fluxos de Caixa
(DFLC)

“’Através da DFLC ¢ possivel conhecer como fluiram os recursos ao longo de
um exercicio: quais foram os recursos obtidos, qual a participagdo das transagdes
comerciais no total de recursos gerados, como foram aplicados os novos recursos
etc. Enfim, a DFLC visa permitir a anlise do aspecto financeiro da empresa,
tanto no que diz respeito ao movimento de investimentos e financiamentos
quanto relativamente a administracao da empresa sob o angulo de obter e aplicar
compativelmente os recursos”

Fonte: Elaboragao propria, a partir dos conceitos de Matarazzo (2010).
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Por conseguinte, com todas essas informagdes apresentadas pelas empresas, Braga
(1999), destaca que a verificacdo dessas demonstracdes sdo ferramentas necessarias para
a gestdo dos empreendimentos, pois € por meio delas, que os tomadores de decisao
conseguem ter uma visdo panoramica de como estd caminhando os negocios, através da
situacdo econdmica e financeira, além de possibilitar que os recursos sejam empregados
de forma eficiente a fim de atingir as principais metas estabelecidas pela organizacao.

Em conformidade com o que foi destacado anteriormente, Brizolla (2008, p. 23)

realga que:

[...] a informagdo contabil-financeira ¢ imprescindivel para o gerenciamento
dos negdcios atuais ¢ o planejamento do futuro, visando a subsidiar o processo
decisorio. Os demonstrativos contabeis e demais informagdes destinadas aos
acionistas e aos diversos grupos de usudrios interessados prestam grande
contribui¢do na avaliagdo dos riscos e das potencialidades de retorno da
empresa. Essas demonstragdes financeiras representam um canal de
comunicagdo da empresa com os diversos usuarios internos e externos.

Para saber, realmente, a situagdo patrimonial, economica ¢ financeira das
empresas, por intermédio das informacgdes extraidas das suas demonstracdes financeiras,
uma das indispenséaveis formas ¢ a utilizagdo de calculos de indicadores e quocientes.
Matarazzo (2010) faz uma analogia da utilizagdo dos indices at¢ na medicina, que da
mesma forma que s@o utilizados para avaliar a saide das empresas, alguns também sao
utilizados pelos médicos para entender o estado de saude dos pacientes, através da
medi¢do de temperatura, pressao etc.

Sobre a andlise dos aspectos econdmicos e financeiros das organizagdes através
dos indices, Gitman e Madura (2003) dizem que os instrumentos basicos para extrair as
informacdes e realizar os calculos sdo os Balangos Patrimoniais ¢ as Demonstragdes dos
Resultados das entidades. Porém, para obter informagdes mais concretas, os indicadores
devem ser estudados em conjunto e nao apenas individualmente, mas ¢ claro, de acordo
com a expectativa de analise de cada empresa (Ferreira, 2005).

Enfim, através dos estudos apresentados, pode-se concluir que a anélise feita por
meio da comparacdo de indicadores tras informagdes relevantes para os usudrios, acerca
da liquidez , do endividamento e da rentabilidade das empresas. Assim, neste presente
trabalho, o desempenho econdmico-financeiro serd tratado sobre esses trés horizontes de
verificacdo: liquidez, endividamento e rentabilidade, e que serdo retratados nos topicos

adiante.
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2.2.1 Indicadores de Liquidez

A andlise da liquidez de uma empresa, que também pode ser chamada de analise
de solvéncia, nada mais ¢ do que identificar a capacidade financeira da empresa em
honrar com os seus compromissos financeiros tanto de curto ¢ médio quanto de longo
prazo. Esses compromissos financeiros podem ser com fornecedores, dividas de
empréstimos e financiamentos etc. (Bruni, 2014).

Martins, Miranda e Diniz (2020) destacam que ¢ importante analisar esses
indicadores de liquidez ao longo do tempo, para ver se houve declinio ou aumento,
principalmente em comparagdo com as outras empresas. E, ainda, afirmam que, ja que
faz uma relagdo entre os Ativos e Passivos Circulantes, quanto maior o valor encontrado
desse indice, melhor a capacidade financeira da empresa de quitar as suas dividas.

Os resultados obtidos de liquidez, podem investigar, inclusive, a possibilidade das
empresas continuarem ou nao suas operagdes, dizem Martins, Miranda e Diniz (2020),
em outra obra. E para chegar até essas conclusdes, os principais calculos feitos sdo:
Liquidez Corrente (LC), Liquidez Geral (LG), Liquidez Seca (LS), e Liquidez Imediata
(LT) descritos no Quadro 3.

Quadro 3 - Indicadores de liquidez: descrigdo e interpretacao

Indicador Descricao Interpretacao
Liquidez Geral (LG) Mede a proporcéo entre os bens e Quanto maior melhor, mais de
direitos da empresa em relago as suas preferéncia maior do que 1.

dividas totais. Sendo assim, mede o quio
solvente ela é no longo prazo.

Liquidez Corrente (LC) | Mede a proporcao entre o ativo € o Quanto maior melhor, de
passivo circulante. Sendo assim, mede a | preferéncia maior do que 1.
capacidade de pagamento da empresa. Considerado normal 1,50.

Liquidez Seca (LS) Mede a proporgao entre o ativo € o Quanto maior melhor, porém
passivo circulante, desconsiderando o ndo pode ser muito maior do
estoque que ¢ dificilmente convertido que 1.

em dinheiro.

Liquidez Imediata (LI) | Mede a proporcéo entre as Quanto maior, melhor
disponibilidades e o passivo circulante.
Sendo assim, mede o quanto a empresa
tem de dinheiro para liquidar as
obrigagdes de curto prazo.

Fonte: Bazzi (2019).
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Na proxima subse¢do serd abordado os conceitos sobre indicadores de

endividamento, conforme alguns autores.

2.2.2 Indicadores de Endividamento

A andlise de endividamento de uma empresa prescreve o quanto ela estd
subordinada e dependente dos empréstimos e financiamentos (capital de terceiros). Se por
hipotese, o endividamento for alto e de curto prazo, a empresa podera sofrer riscos
principalmente no que tange a sua rentabilidade. Sendo assim, os indicadores calculam o
quanto a empresa tem de débito com terceiros para cada um real Capital Proprio
(Martins; Miranda; Diniz, 2020).

Ao contrario dos indicadores de liquidez , esses indices se caracterizam por
quanto maior o resultado, pior a situacdo da entidade, pois podem significar que ela esta
de forma excessiva, dependente de capital terceiros para financiar as suas atividades. Os
principais calculos feitos para analisar esses quesitos sdo: Endividamento Geral (EG),
Composicdo do Endividamento (CE) e Endividamento Financeiro (EF) (Padoveze;

Benedicto, 2010; Bruni, 2014; Bazzi, 2019), conforme descritos no Quadro 4.

Quadro 4 - Indicadores de Endividamento: descrig¢do e interpretacao

Indicador Descricao Interpretacao

Endividamento Geral (EG) Mede a proporgdo dos ativos Quanto menor, melhor.
totais da empresa que sdo
financiados por capitais de
terceiros. Sendo assim, investiga
a solvéncia da empresa.

Composi¢do do Endividamento | Mede a propor¢ao das dividas de | Quanto menor, melhor.
curto prazo em relagdo ao total

CE S .
(CE) das dividas. Sendo assim,
verifica se a maior parte das
dividas se concentram no curto
prazo.
Endividamento Financeiro (EF) | Mede o quanto representa os Quanto menor, melhor.

empréstimos e financiamentos
da empresa, em relacdo ao seu
ativo total.

Fonte: Bazzi (2019).
Na préxima secdo sera abordado os conceitos sobre indicadores de rentabilidade,

conforme alguns autores.
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2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Em resumo, a rentabilidade é a maior finalidade de uma entidade, sendo assim, ela
mede se a empresa obteve um bom retorno ou ndo financeiramente. Em contrapartida
com os outros indicadores, esse ¢ o primeiro que fornece informagdes econdmicas €
utiliza dados apresentados nas Demonstracdes dos Resultados das empresas (Diniz,
2015).

Conforme Padoveze e Benedicto (2010, p. 116): “a rentabilidade ¢ o resultante
das operacdes da empresa em um determinado periodo, portanto, envolve todos os
elementos operacionais, econdmicos e financeiros do empreendimento”. Assim, as
empresas através de suas operagdes devem gerar retorno ao capital investido
anteriormente por seus acionistas, e por isso, o indicador de rentabilidade foi empregado
com essa finalidade. Os principais calculos feitos para obter as informacdes suficientes
sao: Margem Liquida (ML), Rentabilidade do Ativo (ROA) e Rentabilidade do
Patriménio Liquido (RSPL) (Diniz, 2015; Padoveze; Benedicto, 2010; Martins; Miranda;
Diniz, 2020; Bazzi, 2019), descritos no Quadro 5.

Quadro 5 - Indicadores de Rentabilidade: descrigdo e interpretagao

Indicador Descriciao Interpretacgio
Margem Liquida (ML) Mede a rentabilidade da empresa | Depende do setor, mas
comparado as suas receitas. geralmente, quanto maior,
melhor.

Rentabilidade do Ativo (ROA) Mede a rentabilidade da empresa | Quanto maior, melhor.
em relagdo aos seus recursos
(Ativos Totais) investidos.

Rentabilidade do Patrimdnio | Mede a rentabilidade da empresa | Quanto maior, melhor.

. em relag@o ao seu capital proprio
Liquido (RSPL) (Patriménio Liquido)

Fonte: Bazzi (2019).

2.3 Aviacao Civil: Histérico no Brasil

A demanda da celeridade no transporte de pessoas e na circulagdo de bens, mais
precisamente na segunda metade do século XX, incentivou um marco importante para a
historia do Brasil: o inicio das atividades do transporte aéreo no pais, impulsionada pela

Segunda Guerra Mundial. Esta trajetoria foi, primeiramente, marcada pela supremacia da
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Compagnie Générale Aéropostale e da Condor Syndikat, que sdo duas empresas
estrangeiras. Esse dominio se dava porque a capacidade de gerenciamento no Brasil era
vulneréavel, por conta da tecnologia que era restrita, o capital recente, € que o pais ndo
possuia uma industria aecrondutica propria (Ribeiro, 2018).

Deste modo, como resultado da emergéncia de criar sua induastria aeronautica para
diminuir a dependéncia estrangeira, surgiu a Empresa Brasileira de Aeronautica
(EMBRAER), no ano de 1969, durante a Ditadura Militar , como uma diligéncia de
carater do governo, que apresentou um grande progresso no ambito nacional, dado que
criaram um avido denominado Bandeirante, e nos dias atuais, ¢ mundialmente uma das
maiores empresas produtoras de jatos comerciais (Gomes, 2012).

As primeiras empresas a prestar servigos aéreos no Brasil foram a Viagdo Aérea
Rio Grandense (VARIG) e a Viagdo Aérea de Sao Paulo (VASP). A primeira,
implementada com o auxilio de autoridades alemas, posteriormente, teve o apoio do
governo que, por sua vez, utilizou o dinheiro publico para estimular o desenvolvimento
das atividades aéreas, principalmente para a empresa em questdo. J4 a segunda, era um
negdcio de dirigentes paulistas que abdicaram da empresa e sucederam-a para o estado de
Sao Paulo, que do fracasso a tornou uma das mais considerdveis companhias de trafego
aéreo (Costa; Souza-Santos, 2010).

Em 1927, a VARIG foi implantada com o auxilio do governo alemao, todavia,
inaugurou suas atividades para outros estados em 1942 e iniciou a primeira transagao do
Caravelle, primeiro avido a jato no Brasil, no ano de 1959. A eclosdo das companhias
aéreas transcorreu apos a Segunda Guerra Mundial, em razao de que houve uma demanda
maior pelo transito rapido de bens e pessoas, e a vantagem de que era mais acessivel
adquirir os avides utilizados durante o conflito (Sonino, 1995).

Conforme Oliveira (2006, p. 26):

Durante a guerra, a indistria acronautica alcangou muito progresso. Os
desenhos dos avides se desenvolvem, melhores motores sdo produzidos,
sucedem-se as invengdes como as mascaras de oxigénio e as roupas
aquecidas. Para assegurar a protegdo dos avides de reconhecimento e
interceptar os inimigos, € criado um avido mais rapido, que foi chamado de
caca. A tecnologia evoluiu muito durante o conflito, tornando estes
avides mais ageis e eficientes.

Atualmente, o 6rgao responsavel por controlar, regular e fiscalizar a atuagdo do

setor aéreo, infraestrutura acrondutica e aeroportuaria no Brasil ¢ a Agéncia Nacional de
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Aviagdo Civil (ANAC), que foi instaurada em 2005. E se mostrou imprescindivel na
manutengdo da seguranca ¢ das normas para que tudo saia de modo satisfatorio
(Ministério da Infraestrutura, 2023).

Apos isso, varias companhias foram criadas no setor. O que fez o mercado se
tornar cada vez mais competitivo ¢ menos rentavel, ocasionado em meados dos anos
1960, uma grande instabilidade no setor de aviacdo comercial do Brasil. Devido a alta
competicao que acarretou a crise, o departamento carecia de aperfeicoamento em suas
atividades, além de uma vantagem frente a nova politica econdmica do pais que tirou
algumas regalias do setor a respeito das importagdes de produtos (Souza, 2006)

Ainda de acordo com Souza (2006), com a intencdo de diminuir esses impactos e
estimular as companhias de trafego aéreo no Brasil, foram feitas algumas conferéncias
juntamente com o Governo Federal, no qual estabeleceram apoio para a alianca e
vinculacdo das empresas, € a implantacdo de uma administragdo mais controlada,
principalmente no que tange a concorréncia. Assim, dividiram as organizagdes que iriam
fazer o transporte externo e as que iriam fazer o transporte interno.

Posteriormente tiveram diversos acontecimentos que abrangeram o setor, € logo,
surgiu a Gol, em 2001, que ¢ o primeiro objeto de estudo da pesquisa. Souza (2006),
destaca que essa companhia surgiu para concorrer no mercado aéreo, com o intuito de
suprir a falta de demanda que foi estimulada pelos altos precos naquela época. Sendo
assim, a sua ideia era diminuir os precos e sempre dar a melhor qualidade em seus
servigos, impulsionando o uso de transportes aéreos através da otimiza¢dao do tempo,
comodidade e seguranga.

Visto isso, o fundador da empresa, Nené Constantino, que ja era experiente com o
transporte terrestre, acreditava que o transporte aéreo de pessoas daria mais lucro do que
o transporte de cargas, devido ao seu retorno momentaneo. Logo, decidiu implementar a
empresa com a concepcao de low cost, low fare, que significa baixo custo, baixa tarifa,
visto seu sucesso em outros paises como Estados Unidos, Australia e Europa. E, em
2001, introduziu-se no mercado de trafego aéreo (Pereira; Schmitt; Caldas, 2006).

A companhia cresceu rapidamente, iniciando viagens internacionais, e fez com
que varios de seus concorrentes finalizassem suas atividades. Conforme Avrichir e

Emboaba (2005, p. 53):
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O numero de passageiros transportados pela Gol passou de 2,2 milhdes, em
2001, para 4,8 milhdes em 2002 e 7,2 milhdoes em 2003. O market-share foi de
8,5%, 17,7% e 20,0% respectivamente. O numero de funcionarios chegou a
2.350 e o de avides a 22 em novembro de 2003. O faturamento da empresa foi
de R$ 290,9 milhdes em 2002, R$ 714 em 2002 e deve ter sido proximo a R$
1,3 bilhdes em 2003. O lucro liquido foi de R$ 3,98 milhdes em 2002.

Com a sua involucdo e seus resultados insatisfatorios nos ultimos anos, a Varig
resolveu vender sua firma para a Gol, e se transformou na primeira empresa aérea
adquirida pela companhia. A nota foi publicada em marco de 2007, e foi um dos aspectos
que auxiliaram a Gol alcancar uma maior atuagdo nas atividades internacionais, assim
como a TAM, que até o momento tinha dominio nesse ramo (Camargos; Minadeo, 2007).

O segundo objeto de estudo, a Azul Linhas Aéreas que teve seu nome escolhido
através de uma votag¢do publica, manifestou-se a partir do ano de 2008 como uma idéia
revolucionaria de David Neeleman, que ja era conhecido por conceber na América do
Norte as duas corporagdes aéreas, jetBlue e Westjet, consideradas as mais rentaveis da
concepg¢do baixo custo, baixa tarifa (Bettini; Oliveira, 2009)

Ainda, em conformidade com os dados de Bettini e Oliveira (2009, p. 38) , o
padrdo que a companhia desejava admitir era “(...) diferenciagdo de produto como
vantagem competitiva, malha de voos na ligacdo direta entre mercados que requerem
escalas ou conexdes, especialmente entre capitais de estados”, e ademais focando no
preco acessivel, o que foi uma grande ameaga para as concorrentes do periodo.

Facilitado pelo avango tecnoldgico, apds diversas pesquisas para estudar a
satisfacao do publico referente ao setor de aviagao, a Azul iniciou suas atividades através
de ideias estratégicas e criativas a fim de completar as falhas deixadas pelas empresas que
compunham o duopdlio- Gol e Tam. Melhorar o conforto das aeronaves, tragar novas
rotas, antes ndo desbravadas, e at¢ mesmo aperfeigoar as ja existentes, foram métodos
utilizados para trazer a empresa ao pareo junto das outras que ja operam no ramo (Valent;
Dornelles; Valent, 2014).

Através do Quadro 6, com dados da Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC),
pode-se concluir que nos anos de 2018, 2019 e 2020, as duas empresas Gol e Azul, que
serdo objeto de estudo deste presente trabalho, tém uma grande influéncia no setor de
aviacdo civil, principalmente no que diz respeito ao mercado doméstico, sendo a

primeira, a que mais oferecem esse tipo de servigo no Brasil.
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Quadro 6 - Operagdes das companhias através das demandas por transporte aéreo
doméstico e internacional nos anos de 2018, 2019 € 2020

DEMANDA 2018 2019 2020
Mercado 37,5% (Gol) 37,7% (Gol) 38,1% (Gol)
Doméstico 31,9% (Latam) 34,7% (Latam) 33,7% (Latam)
18,6% (Azul) 23,5% (Azul) 27,7% (Azul)
13,4% (Avianca) 3,7% (Avianca)
0,4 % (Outras) 0,4% (Outras
Mercado 48,7 % (Outras) 45,7% (Outras) 42,7% (Outras)
Internacional | 20,9 % (Latam) 20,9% (Latam) 18,4% (Latam)

8,8 % (Tap)

7,2 % (American Airlines)
5,4 % (Emirates)

4,5 % (Air France)

4,5 % (Azul)

9,0 % (Tap)

6,3 % (American
Airlines)

5,0 % (Azul)

4,6 % (Air France)
4,5 % (Emirates)
4,2 % (United)

9,4 % (Tap)

6,0 % (Azul)

5,5 % (American
Airlines)

5,2% (Air France)
5,1 % (United)
4,7% (Lufthansa)
3,1 % (Gol)

Fonte: Elaboracdo propria de acordo com dados da Agéncia Nacional de Aviagao (2021).

Com o desenvolvimento da tecnologia, as inovagdes do ambito de aviagdo civil,

fez com que a demanda por esse meio de transporte aumentasse nos ultimos anos, e tudo
isso se deve a seguranga, comodidade, e a otimizac¢do do tempo das pessoas, vale ressaltar
que grande parte da sua utilizagdo se da pelo trabalho, isto €, pessoas que trabalham em
outras cidades ou regides que precisam se locomover com frequéncia, ¢ também o
turismo, para aqueles que desejam conhecer novos horizontes.

Sobre o aumento dessa demanda, na Figura 1, apresentada a seguir, mostra-se qual
foi o comportamento, ou seja, a evolugdo dos niimeros de passageiros pagos tanto no
mercado interno quanto no externo, nos anos de 2018 a 2020, momento pré e durante a
pandemia de Covid-19.

Pode-se observar que no ano de 2020 teve-se um drastico declinio no niimero total
de passageiros pagantes, tanto no mercado doméstico, quanto no mercado internacional.
Isso € possivel, pois 0 mercado se mostrou ser influenciavel por mudancas no contextos
econdmicos.

Portanto, como a pandemia afetou diretamente a economia, devido as medidas de
distanciamento social e lockdown, as companhias aéreas, que j4 vinham de uma situa¢ao

financeira critica desde 1970, também tiveram suas atividades enfraquecidas, chegando a
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um declinio de aproximadamente 90% em abril de 2020 (Macedo, 2020; Rodrigues,
2020).
Figura 1- Evolugdo anual dos niumeros de passageiros pagos no mercado doméstico e

internacional

Evolugdo anual dos nimeros de passageiros pagos no mercado
doméstico e internacional
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir do Anuario Transporte Aéreo (2022).

Uma das principais causas citadas pelos pesquisadores para esse enfraquecimento,
seria 0 medo das pessoas em se expor a contamina¢do do coronavirus, que como
supracitado, ¢ um virus de rapida e facil transmissdo. Esse medo chegou a ser comparado
com o sentimento que assombrou a sociedade apos o atentado das Torres Gémeas, em
2001 (Macedo, 2020).

Na proxima secdo serdo abordados alguns estudos correlatos a este, que
descrevem também o desempenho econdmico-financeiro de outros setores, no cenario de

pandemia do Covid-19.
2.4. Estudos Correlatos

Nesta secdo, foram selecionados trés estudos, com o intuito de apresentar
pesquisas que sdo semelhantes a este Trabalho de Conclusdo de Piepex, ou seja, que

também demonstrem e estudem de acordo com a analise dos indicadores
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econdmicos-financeiros, o impacto da pandemia de Covid-19 em diversos setores da
economia.

O primeiro € um artigo escrito por Junior, Silva e Martins-Silva (2022), que visa
analisar o precedente impacto economico-financeiro no setor de educagdo superior,
ocasionados pelo surto iniciado no ano de 2019. Para isso, os autores utilizaram as
instituicdes Anima Educagio, Cogna Educacio, Ser Educacional e Ydugs Participagdes,
todas listadas na B3, de acordo com as modalidades Presencial ¢ EAD.

Os principais resultados obtidos foram que nesse periodo o desemprego
aumentou, diminuindo as receitas da familia e ocasionando o aumento da inadimpléncia
dos alunos. E, consequentemente, as instituigdes estudadas perderam valor de mercado e
declinaram sua rentabilidade. Porém, se mostraram so6lidas em relagdao a liquidez e ao
endividamento, nao denotando risco de paralisagao das atividades.

No segundo estudo, o de Goulart, Oliveira, Santos, Paranaiba e Ferreira (2023),
em consonancia com o tema, os autores buscaram investigar o impacto da pandemia no
desempenho econdmico-financeiro das empresas de saude que estdo também listadas na
B3. Assim, foram selecionadas 22 empresas que executavam as seguintes atividades:
Comércio e Distribuicdo, Equipamentos, Medicamentos e outros produtos, Servigos
Médicos (Hospitalares, Andlises e Diagndsticos).

A partir da metodologia aplicada, os autores conseguiram concluir que a maioria
das empresas sdao subordinadas a capitais de terceiros, porém mostraram ser capazes de
honrar com seus compromissos financeiros de curto e longo prazo. Foi apontado também,
que a rentabilidade e a lucratividade tiveram um resultado positivo, ¢ em contrapartida a
Margem Liquida e a Margem Ebitda tiveram uma reduc¢do em relagdo a esses indicadores
no periodo.

E por fim, no terceiro trabalho Melo (2022) buscou analisar o impacto no
desempenho econdmico-financeiro, ocasionado também pelo flagelo (2019-2021), nas
empresas de telecomunicagdo: Vivo, Claro, Tim e Oi, também listadas na Bolsa de
Valores brasileira. Os dados obtidos pela autora, confirmaram que essas empresas nao se
mostraram sensiveis a pandemia, e apesar da alta dependéncia de empréstimos, o
endividamento estava direcionado mais ao longo prazo. E os indicadores de rentabilidade

se mostraram satisfatorios, enquanto os de liquidez ndo tiveram variagdes significativas.
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Quadro 7 - Indicadores utilizados nos estudos correlatos

Autores Periodo Indicadores utilizados
estudado

Junior, Silva e Martins-Silva (2022, Indicadores de Liquidez, de

2017-2020 Atividade, de Endividamento e

Estrutura de Capital e
Rentabilidade

Goulart, Oliveira, Santos, Paranaiba e Ferreira Indices de Liquidez,
(2023) 2018-2021 Endividamento, Rentabilidade,
Margem Bruta e Margem Ebitda

Melo (2022) Indices de Liquidez,
Endividamento, Rentabilidade,
2019-2021 Valor Adicionado Bruto, Valor
Adicionado Liquido e a
distribui¢do do Valor Adicionado
para os acionistas

Fonte: Elaboracdo Propria.

Através do Quadro 7, pode-se ver as diversas formas de calcular e avaliar o
desempenho econdmico e financeiro das empresas em geral. Neste presente trabalho, vao
ser utilizados os indices de liquidez, de endividamento e de rentabilidade, de acordo com

Alves e Laffin (2018), Matarazzo (2010) e Padoveze (2010).
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3 METODOLOGIA

Esta secdo tera o objetivo principal de discorrer sobre a metodologia adotada para
a realizacdao do presente estudo. Portanto, ela sera dividida em duas partes, sendo elas: as

caracteristicas da pesquisa contendo as unidades de andlise e a coleta e analise dos dados.
3.1 Caracterizacio da pesquisa

Este estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva e quantitativa. Refere-se
a uma pesquisa descritiva porque, segundo Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa
descritiva se caracteriza pelo uso de mecanismos pré estabelecidos, como por exemplo, a
coleta de dados. Com o intuito de estudar esses elementos sem nenhum tipo de
interven¢ao ou manipulacdo dos dados encontrados. Em consonancia, Nunes, Nascimento

e Alencar (2016, p. 146) salientam que:

A pesquisa descritiva inclui um estudo observacional, onde se compara dois
grupos similares, sendo assim, o processo descritivo visa a identificacdo,
registro e andlise das caracteristicas, fatores ou varidveis que se relacionam
com o fendmeno ou processo. A grande contribui¢do da pesquisa descritiva €
proporcionar novas visdes sobre uma realidade ja conhecida.

O pesquisador, quando faz uma pesquisa quantitativa, busca “[...] dimensionar,
analisar e avaliar a aplicabilidade de recursos ou técnicas ou até mesmo introduzir uma
variavel na coleta de dados para um registro quantitativo, sendo assim, ele deve estar
neutro em relacdo ao contexto analisado (Rodrigues; Oliveira; Santos, 2021, p.165). Em
resumo, tem-se como principal finalidade, transformar nimeros em informagoes, e a
partir disso, estuda-las (Prodanov; Freitas, 2013).

De acordo com os conceitos colocados, foi realizada a analise de empresas
caracterizadas pela B3 como do setor econdmico de Bens Industriais, € do subsetor de
Transporte Aéreo, sendo elas: a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e a Azul S.A. O
periodo escolhido para o estudo foi os anos de 2018 a 2022, que se deu de acordo com o
objetivo da pesquisa de analisar o comportamento econdmico-financeiro deste setor antes

e durante a recente pandemia de Covid-19'.

" “Em 5 de maio de 2023, a OMS anunciou o fim da pandemia de coronavirus que deixou pelo menos sete
milhdes de pessoas como vitimas fatais do virus em todo o mundo” (Henrique, 2023)



27

3.2 Coleta e analise dos dados

As coletas dos dados foram feitas através do site da B3, que oferece as
demonstragdes financeiras consolidadas (Balango Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio - ambos com a base anual de informag¢des) das empresas listadas
na Bolsa. Assim, foram utilizados como principais elementos para os calculos de
Liquidez, Endividamento e Rentabilidade, os Balangos Patrimoniais e as Demonstragdes
dos Resultados dos Exercicios, ambos anuais.

Os indicadores utilizados, apresentados no Quadro 8, foram selecionados de
acordo com os mais utilizados nas bibliografias mencionadas e principalmente nos

estudos correlatos.

Quadro 8- Indicadores utilizados na pesquisa

INDICES FORMULAS ' CRITERIOS DE ANALISE
LIQUIDEZ
Liquidez Geral LG=AC+ ARLP Quando for > 1: a organizacdo
PC +PNC conseguira cumprir com  suas
obrigacdes.
Liquidez Corrente LC=AC Quando for = 1: o valor que a
PC organizagdo  possui  disponivel

corresponde ao mesmo valor das

Liquidez Imediata

LI =Disponibilidades

suas obrigagdes, ou seja, o total a

PC pagar.
Quando for < 1: significa que a
Liquidez Seca LS = AC - Estoques organizagio ndo tem  recursos
PC financeiros suficientes para quitar
com suas obrigagdes (ALVES;
LAFFIN, 2018, p. 37)
ENDIVIDAMENTO
Endividamento EG=CT *100 “Entre 0 e 1 e, quanto
Geral AT mais proximo de 1, maior sera a
dependéncia da empresa de capital
de terceiros” (ALVES; LAFFIN,
2018, p.100)
Composi¢ao do CE=PC X100 “Entre 0 e 1, quanto mais proximo
Endividamento CT de 1, indica que a maior parte das

dividas concentram-se no curto
prazo” (ALVES; LAFFIN, 2018,
p.100)
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Endividamento EF= Empréstimos ¢ financiamentos *100 Quanto menor, melhor.
Financeiro AT (BAZZI, 2019)
RENTABILIDADE

Margem Liquida MG=LL X100

RL

Quanto maior, melhor.

Rentabilidade do ROA=LL X100 (MATARAZZO, 2010)
Ativo AT
Rentabilidade do ROE=LL X 100
Patriménio Liquido PL

Fonte: Alves e Laffin (2018); Matarazzo (2010); Padoveze (2010). Nota': AC = Ativo Circulante; ARLP
= Ativo Realizavel a Longo Prazo; PC = Passivo Circulante; PNC = Passivo Nao Circulante; CT = Capital
de Terceiros (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante); PL = Patriménio Liquido; LL = Lucro
Liquido; AT = Ativo Total (Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante); RL = Receita Liquida.

Os dados foram analisados de forma exploratoria, utilizando a estatistica

descritiva, que neste caso, tem como principal finalidade a utilizacdo de gréficos e

tabelas, como forma de organizagdo e sintetizacdo dos dados recolhidos e obtidos, para

ter um panorama mais detalhado dos resultados (Medri, 2011). Sendo assim, a principal

ferramenta utilizada para o calculo dos indicadores e a elaboragao das tabelas e dos

graficos acima mencionados foi MS Excel.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta se¢do, sera apresentada a analise de todos os resultados obtidos através dos
calculos das dimensdes supracitadas. Sendo assim, serd dividida em trés partes, conforme

os indicadores estudados: Liquidez, Endividamento e Rentabilidade.

4.1 Resultados dos indices de Liquidez

Inicialmente, foram calculados quatro indices de liquidez, considerando as duas
empresas estudadas, Gol e Azul, durante os anos de 2018 a 2022. Na Tabela 1 , mostra-se
os resultados médios obtidos em relagao aos anos escolhidos.

Tabela 1 - Resultado dos indicadores de Liquidez (Solvéncia)

Indicadores de Liquidez
GOL
2018 2019 2020 2021 2022 Média
Liquidez Geral 0,39 0,33 0,23 0,14 0,14 0,25
(LG)
Liquidez 0,46 0,48 0,31 0,24 0,22 0,34
Corrente (LC)
Liquidez Seca 0,43 0,46 0,29 0,22 0,18 0,32
(LS)
Liquidez 0,11 0,16 0,06 0,04 0,01 0,08
Imediata (LI)
AZUL
2018 2019 2020 2021 2022 Média
Liquidez Geral 0,45 0,38 0,27 0,25 0,21 0,31
(LG)
Liquidez 0,70 0,60 0,53 0,50 0,32 0,53
Corrente (LC)
Liquidez Seca 0,66 0,57 0,49 0,45 0,28 0,49
(LS)
Liquidez 0,22 0,24 0,30 0,26 0,04 0,21
Imediata (LI)

Fontes: resultado da pesquisa.

Conforme as autoras Alves e Laffin (2018), os indices de liquidez, como

mencionado, sdo utilizados para calcular e analisar a solvéncia das empresas, isto €, sua



30

capacidade em honrar com obrigagdes financeiras, desde o pagamento de fornecedores
até¢ o pagamento de concessdes de créditos. Esses parametros fornecem entdo, resultados
com numeros decimais, pois representam o conflito entre os valores em reais a receber e
os valores em reais a pagar das obrigagdes. Sendo assim, o melhor resultado seria maior

do que um.

A Liquidez Geral, ainda de acordo com Alves e Laftin (2018), que confronta os
recebimentos com os pagamentos tanto de curto quanto de longo prazo, mostrou
resultados em declinio de 2018 a 2022, as empresas tinham ativos realizaveis a curto e a
longo prazos escassos para honrar com suas obrigagdes financeiras exigiveis em igual
periodo. Melhor dizendo, a Gol e a Azul, tinham recursos de em média respectivamente
0,25 ¢ 0,31 centavos para cada real de obrigacdes de curto e longo prazos.

A Liquidez Corrente das empresas relaciona os recebimentos com as obrigagdes
de curto prazo (Matarazzo, 2010). E nao muito diferente da LG, a LC também apresentou
resultados em decrescimento durante os anos estudados e médias menores do que um
para as duas empresas, o que nao ¢ um bom resultado. Isto porque, os recursos de curto
prazo ndo eram suficientes para sanar as dividas de curto prazo. A Gol e a Azul tinham
em média, respectivamente, 0,34 ¢ 0,53 de ativos circulantes para cada real de passivo
circulante.

O indice de Liquidez Seca também faz a mesma comparacao que o anterior, de
ativos e passivos de curto prazo, porém, desconsiderando os estoques do ativo circulante,
por ser uma forma de recurso nao facilmente convertida em dinheiro (Padoveze, 2010).
Assim como os outros indices (LG e LC), a LS expressou resultados menores do que um.
A Gol e a Azul tinham, em média, respectivamente 0,32 e 0,49 de recursos de curto
prazo, subtraindo estoques, para quitar suas dividas de curto prazo, o que indica que
dentro de um mesmo exercicio pode estar prejudicada a capacidade de pagamento das
companhias.

E por fim, a Liquidez Imediata, que calcula o quanto as empresas possuem de
disponibilidades, ou seja, ativos ja convertidos em dinheiro para pagar suas dividas de
curto prazo (Alves ; Laffin, 2018). Esse indicador manifestou resultados baixos, muito

menores que os outros, para cada uma das corporagdes, durante todo o periodo analisado.
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Ou seja, a Gol e a Azul tinham em média, respectivamente, 0,08 e 0,21 de recursos
disponiveis para liquidar seus débitos de curtissimo prazo.
Na Figura 2 sintetiza-se as médias dos indicadores de Liquidez de forma mais
dinamica.
Figura 2- Médias dos Indicadores de Liquidez
Média dos indices de Liquidez
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Fonte: resultados da pesquisa.
Ao analisar a Figura 2, pode-se observar que as duas empresas estudadas

apresentaram resultados de todos os indicadores de Liquidez abaixo da média ideal, que ¢
um, de acordo com as autoras Alves e Laffin (2018), indicando que ambas as empresas
podem apresentar problemas de liquidez no longo, no curto e no curtissimo prazos , o que
ocasiona o risco de insolvéncia técnica.

Na Tabela 1 nota-se que durante os anos de 2018 a 2022 os indicadores estavam
em declinio, com excecdo da Liquidez Imediata na companhia Azul, que apesar de ter
levemente aumentado durante o intervalo, ainda permaneceu abaixo do satisfatorio. Esse
comportamento da solvéncia das empresas pode ter ocorrido como uma consequéncia da
pandemia de Covid-19, vivenciada nesse periodo, que diminuiu as atividades dessas
companhias e, consequentemente, sua a receita, a0 mesmo tempo que as dividas

permanecem constantes ou, até mesmo, aumentadas.
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4.2 Resultados dos indices de Endividamento

Posteriormente, foram calculados trés indices de endividamento, para as duas
empresas, durante os trés anos escolhidos no estudo. Dentre eles, o Endividamento Geral
(EG), a Composi¢ao do Endividamento (CE) e o Endividamento Financeiro (EF), que
serdo denotados na Tabela 2.

Tabela 2- Resultados dos indicadores de endividamento em percentuais

Indicadores de Endividamento

GOL

2018 2019 2020 2021 2022 Média

Endividamento 143,41% 146,45% 207,44% 246,18% 225,86% 193,87%
Geral (EG)

Composigdo do 48,38% 46,25% 39,12% 31,,26% 36,16% 40,23%
Endividamento
(CE)
Endividamento 62,09% 54,97% 77,86% 82,63% 70,62% 69,63%
Financeiro (EF)
AZUL
2018 2019 2020 2021 2022 Média

Endividamento | 107,15% 118,33% | 189,58% 198,92% 201,53% 163,10%
Geral (EG)

Composi¢ao do | 30,59% 30,21% 34,11% 31,76% 39,91% 33,32%
Endividamento

(CE)

Endividamento | 17,12% 18,33% 46,60% 134,40% 124,03% 68,10%

Financeiro (EF)

Fonte: resultados da pesquisa.

Segundo Bruni (2014), os indices de endividamento, ou melhor, de estrutura de
capital, buscam compreender como as empresas escolheram se financiar, seja por capital
de terceiros, ou por capital proprio. Ao escolherem se financiar com capitais de terceiros,
elas automaticamente estdo assumindo dividas, e ¢ exatamente este o objetivo do
indicador, calcular a quantidade de ativos das empresas que estdo sendo financiados por
empréstimos e financiamentos.

O primeiro utilizado foi o Endividamento Geral, que ainda de acordo com Bruni

(2014), confronta a participacao do capital de terceiros em relagdao aos recursos totais da
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entidade. Por isso, ao analisar os dados obtidos, deve-se considerar que quanto maior for
este indicador, pior para a empresa, dado que ela serd mais dependente de empréstimos e
financiamentos.

E o que pode-se ver ¢ que as duas empresas estudadas apresentaram resultados
superiores a 100%, pois a Gol e Azul tinham em média, respectivamente 193,87% e
163,10% dos seus ativos comprometidos com capital de terceiros, o que reflete a
dependéncia de capital de terceiros em relagdo aos recursos totais.

J4 o segundo indicador, mede a Composi¢ao de Endividamento das empresas, que
conforme Bazzi (2019), evidencia o quanto dos totais das dividas das empresas estdo
concentradas no curto prazo. E por isso, assim como o EG , quanto maior o resultado
deste indicador, pior para as empresas, dado que quanto maior suas dividas em um curto
espaco de tempo, maior a necessidade de conseguir recursos para liquida-las.

Em relacdo a este quociente, o resultado foi satisfatério, pois a Gol e a Azul,
manifestaram médias de respectivamente 40,23% e 33,32% de dividas no curto prazo em
relagdo ao seu total de dividas, ou seja, menos do que a metade, com um destaque maior
para a segunda companbhia.

E por fim, o Endividamento Financeiro aponta a relagdo entre os empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazo e os ativos total. E por isso, quanto maior este
indicador, pior para a empresa (Bazzi, 2019). As duas entidades apresentaram um
resultado relativamente alto, pois em média 69,63% dos ativos da Gol estavam
comprometidos com empréstimos e financiamentos, ¢ a Azul 68,10%. Nos anos de 2021
e 2022, esses indicadores se elevaram, o que revela o aumento de empréstimos e
financiamentos por parte das empresas, provavelmente ocasionadas pela pandemia.

Na Figura 3 sintetiza-se as médias dos indicadores de endividamento de forma
mais dindmica, no qual podemos concluir, que as duas empresas apresentaram médias
elevadas em relacdo ao Endividamento Geral, o que indica que elas altamente
dependentes de capitais de terceiros, pois como supracitado, seus ativos ndo sao
suficientes para liquidar suas dividas, necessitando da ajuda de empréstimo e
financiamentos para dar continuidade em suas atividades. Isso consequentemente, aponta
um Patriménio Liquido negativo, como comprovado pelas Demonstragdes Financeiras

das empresas, € um maior risco.
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Figura 3 - Médias dos indicadores de endividamento.
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Fonte: resultados da pesquisa.

Os outros indicadores, confirmam isso. Porém, mostram através da Composi¢ao
do Endividamento e o Endividamento Financeiro, que essas dividas eram predominantes
no longo prazo. Que também podem ser confirmados pelo aumento dos empréstimos e
financiamentos no Passivo Nao Circulante, observados no Balango Patrimonial das

organizacdes, com €nfase no ano de 2020, que foi o pico inicial da crise do coronavirus.

4.3 Resultados dos indices de Rentabilidade

Por fim, foram calculados e analisados os indices de rentabilidade, dentre eles
foram selecionados trés: Margem Liquida (ML), Rentabilidade do Ativo (ROA) e
Rentabilidade do Patrimonio Liquido (RSPL). Na Tabela 3 , mostra-se o comportamento

desses parametros das companhias estudadas, em relagao aos anos de 2018 a 2022.
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Tabela 3 - Resultados dos indicadores de rentabilidade em percentuais

Indicadores de Rentabilidade
GOL
2018 2019 2020 2021 2022 Média
Margem Liquida (ML) -6,83% | 1,29% -92,52% -96,64% | -10,27% | -41,00%
Rentabilidade do Ativo (ROA) “1,51% | 1,17% -46,01% -49,88% | -9,20% | -22,29%
Rentabilidade do Patrimdnio * -2,52% * * * *
Liquido (RSPL)
AZUL
2018 2019 2020 2021 2022 Média
Margem Liquida (ML) -7,02% | -21,00% | -188,62% | -42,23% | -4,53% | -52,68%
Rentabilidade do Ativo (ROA) -3,95% | -12,52% | -68,60% -22,73% | -3,86% | -22,33%
Rentabilidade do Patrimonio * * * * * *
Liquido (RSPL)

Fonte: resultados da pesquisa.

Em concordancia com Padoveze (2010), os Indices de Rentabilidade, avaliam a
condi¢do econdmica das empresas, através da lucratividade em comparagdo com o capital
investido nelas, e por isso, quanto maior for o resultado melhor, pois o retorno gerado
deve ser suficiente para corresponder o valor total aplicado no Ativo e no Patrimdnio
Liquido das entidades.

A Margem Liquida (ML) relaciona o lucro liquido com as receitas liquidas de
vendas das empresas, mensurando a porcentagem de lucros que foram gerados pelas
receitas de vendas (Martins, 2020). Constata-se que a Gol e a Azul apresentaram
resultados negativos nas médias, de respectivamente -41,00% e -52,68%, o que conforme
o0 autor, ¢ um resultado insatisfatorio.

A Rentabilidade do Ativo (ROA) ¢ conceituada conforme Bazzi (2019) como a
que contrasta o resultado obtido pela empresa, o Lucro Liquido, com os recursos que
foram nelas investidos, o Ativo Total. E assim, quanto menor for este indicador, pior.
Assim como a ML, os resultados demonstraram o mesmo comportamento insatisfatorio,
em outros termos, médias negativas, nas quais a Gol apresentou um total de -22,29% e a

Azul -22,33%.
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Por fim, de acordo com Alves e Laffin (2018), a Rentabilidade do Patrimdnio
Liquido (RSPL) ¢ um dos indicadores mais utilizados pelos acionistas para analisar a
viabilidade das companhias, pois ele calcula, assim como a idéia central da dimensao, o
retorno sobre o capital investido. Entdo ¢ através dele que os investidores podem decidir
investir ou ndo em uma determinada empresa.

Primeiramente, vale ressaltar que no estudo denota um asterisco (*) como
resultado na maior parte dos anos em relagdo as duas empresas, com exce¢dao do ano de
2019 para a Gol. Isso aconteceu, porque o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido das
organizagdes foram negativos, e apresentaria um resultado falsamente positivo e,
portanto, inadequado a respeito do indicador, se tornando irrelevante para o objetivo da
pesquisa.

Na Figura 4 sintetiza-se as médias dos indicadores de rentabilidade de forma mais
dinamica.

Figura 4 - Médias dos indicadores de rentabilidade
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Fonte: resultados da pesquisa.

Na Figura 4 retrata-se as médias em relacdo as duas empresas, € pode-se
visualizar o resultado negativo dos indicadores de rentabilidade, demonstrando que Gol e
Azul nido apresentaram retorno sobre seus recursos e capitais investidos. Isso pode ser

comprovado conforme as Demonstragdes Financeiras das empresas, que evidenciaram
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Lucro Liquido e Patrimoénio Liquido negativos, constatando que as obrigagdes foram
maiores comparadas aos recursos das mesmas.

Observa-se que, de acordo com a Tabela 3, que os indices de rentabilidade
apresentaram resultados negativos , e que vieram a declinar de forma consideravel
durante o ano de 2020, quando ocorreu a eclosdo do virus Covid-19, provavelmente como
consequéncia da diminuicdo da arrecadagdo das companhias, ocasionadas pelo
fechamento das fronteiras e a diminui¢ao da demanda pelo trafego aéreo.

Isto confirma, assim como salientado por Margraf et. al. (2020), a intensa
sensibilidade da Aviacdo Civil em relagdo a acontecimentos sociais € econdmicos, no

qual o setor foi um dos mais prejudicados mundialmente nesse periodo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como principal objetivo analisar o desempenho
econdmico-financeiro de empresas de capital aberto do setor de aviacdo civil, durante o
periodo de 2018 a 2022, por meio da analise das demonstracdes contabeis. Refere-se a
um periodo recente € que transcorre por uma intensa crise vivenciada mundialmente.

Com esse intuito, foram estudados os indices de Liquidez, Endividamento e
Rentabilidade. Através da Liquidez, pode-se concluir com os resultados obtidos que as
companhias apresentaram risco de insolvéncia, isto €, a possibilidade de apresentarem
dificuldades de honrar com seus compromissos financeiros. O Endividamento confirmou
essa analise, mostrando que a Gol e a Azul eram altamente dependentes de capitais de
terceiros, € que a maior parte das suas dividas se concentravam ao longo prazo. E por fim,
a Rentabilidade constatou retornos negativos para os recursos e capitais investidos nessas
organizagoes.

O estudo se limitou em estudar apenas essas duas companhias do setor Aéreo, ¢
mesmo assim, ndo foi realizada uma investigagdo mais profunda acerca de todas as
dificuldades presenciadas por elas neste periodo. Sendo assim, fica como sugestao para
proximos estudos, uma analise mais complexa dos desafios, considerando também outras
companhias e quais foram as principais medidas tomadas por este setor, para se reerguer

apos esta crise, que foi a pandemia de Covid-19.
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