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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo analisar os impactos da pandemia da Covid-19 de empresas
do semento de transporte aéreo nas demonstracdes financeiras por meio de indicadores
econdmico-financeiros. Para a realizacdo da pesquisa, utilizou-se de abordagens quantitativa e
descritiva, com a coleta foi feita por meio da verificacdo das demonstracdes contabeis das
empresas Azul S.A. e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. disponibilizadas na Brasil, Bolsa,
Balcao (B3) e tabulando tais informagdes por meio de planilha em Excel onde calculou-se os
indices econdmicos e financeiros compreendendo o periodo que compreende o primeiro trimestre
2019 ao terceiro trimestre de 2022. Os resultados revelaram que os indicadores de Liquidez
apresentaram queda no ano de 2020 e ndo mostraram recuperacdo em 2022. Os indices de
endividamento cresceram em 2020 e apresentaram queda em 2022. Em relacao a rentabilidade,
as companhias tiveram resultado ruim em 2020 e 2021, com recupera¢do no primeiro trimestre
de 2022, que ndo se sustentou nos trimestres seguintes. Estes resultados permitem inferir que a
pandemia afetou negativamente o setor aéreo em 2020 e 2021, com discreta melhora em alguns
indices em 2022, o que sugere que a recuperagdo dos impactos da pandemia para o setor pode ser
lenta.
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ABSTRACT

This study aimed to analyze the impacts of the Covid-19 pandemic on the air transport segment
in the financial statements through economic and financial indicators. To carry out the research,
quantitative and descriptive approaches were used, with data collection carried out from the
database of the companies Azul S.A. and Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. and tabulating such
information through an Excel spreadsheet where the economic and financial indices were
calculated comprising the period from the first quarter 2019 to the third quarter of 2022. The
results revealed that the Liquidity indicators showed a decrease in 2020 and did not show
recovery in 2022. Debt ratios grew in 2020 and fell in 2022. Regarding profitability, the
companies had poor results in 2020 and 2021, with recovery in the first quarter of 2022, which
was not sustained in the following quarters. These results allow us to infer that the pandemic
negatively affected the airline industry in 2020 and 2021, with a slight improvement in some
indices in 2022, which suggests that the recovery from the impacts of the pandemic for the sector
may be slow.
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1 INTRODUCAO

Em 2020, com o inicio da pandemia da Covid-19, foi possivel perceber impactos
negativos nos diversos segmentos empresariais trazendo como consequéncia o fechamento de
empresas e cancelamento de viagens (MACHADO, 2020). O vivenciamento do distanciamento
social levou milhares de pessoas a se abrigarem em suas casas, manterem pouca circulagao e
consequentemente cancelando ou remarcando as viagens ja pagas e adiando as viagens
planejadas. Assim, o segmento do transporte aéreo acabou sofrendo impactos significativos, uma
vez que suas vendas se baseiam no transporte de turistas, de profissionais e de familiares.

Diante dos impactos advindos da pandemia de Covid-19, muitas empresas acabaram tendo
seus resultados afetados. Nesse momento, a analise das informagdes contdbeis torna-se ainda
mais relevantes para a observagao da situagdo econdomico-financeira. Como exposto por Oliveira
et al. (2010, p. 2) “A informacao contabil deve ser revestida de qualidade sendo objetiva, clara,
concisa, permitindo que o usuario possa avaliar a situacdo economica e financeira da organizacao,
bem como fazer inferéncias sobre a tendéncia futura”.

Sendo assim, “as demonstragdes contabeis possuem um papel importante nas tomadas
de decisdes de seus usudrios, além de que relatorios gerenciais quando expedidos dentro das
normas previstas, possuem poder complementar e decisérios para futuras aplicagdoes e
investimentos” (MACHADO, 2020, p. 2). Em consonancia com esse pensamento, pode-se
observar que essas informacdes sdo usadas pelos investidores a fim de encontrar o melhor lugar
para investir seu dinheiro, e quanto melhor e mais completas forem as informacgdes, melhor sera
o desempenho dos investidores.

Face ao exposto e considerando a reducdo dos casos de infecgdes pela Covid-19, as
redugdes das restrigdes das viagens ocorridas a partir de 2022 e a ampla vacinagao do pais, esta
pesquisa teve como objetivo analisar os impactos da pandemia da Covid-19 nas empresas do
semento de transporte aéreo nas demonstragdes financeiras por meio de indicadores econdmico-
financeiros.

Algumas pesquisas tém evidenciado acerca dos impactos da pandemia da Covid-19 nos
indicadores econdmico-financeiros. Silva (2022) analisou os indicadores econdmico-
financeiros das companhias aéreas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcao ([B]*), nos anos
de 2019 (pré-pandemia) e 2020 (primeiro ano da pandemia), no intuito de identificar os impactos
da pandemia no desempenho das empresas. Os resultados sugeriram que as companhias aéreas
estudadas ja apresentavam desempenho insatisfatério antes mesmo do advento da Covid-19 e
que tal situacdo foi agravada pela pandemia. Sousa (2022) encontrou resultado semelhante, com
analise até o terceiro trimestre de 2021, ou seja, inclui o periodo em que os casos da Covid-19
comecaram a reduzir, com abertura dos comércios ¢ liberacdo de lotacdo maxima dos
estabelecimentos.

Desta forma, em uma nova fase marcada pela pandemia da Covid-19 sdo necessarias
novas pesquisas no setor para que seja possivel entender como os indicadores das empresas se
comportaram e se sua situagdo economico-financeira teve alguma modificagdo. Destaca-se que
o setor aéreo detém um grande alcance econdmico por se tratar de um elemento fundamental
nas atividades relacionadas ao transporte onde seu impacto € perceptivel no dia a dia (SOUSA,
2020), o que denota a relevancia da andlise desse segmento. Sendo assim, entender como a
pandemia impactou o segmento aéreo ird levar ao alcance de como a pandemia impactou a
economia como um todo e trazer a tona de como o pais se encontra ap6s o surgimento da Covid-
19.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Analise das Demonstracées Contabeis



Braga e Almeida (1999, p. 166) trazem como objetivo da analise das demonstragdes
contabeis como o “instrumento de geréncia consiste em proporcionar aos administradores da
empresa uma melhor visdo das tendéncias dos negocios, com a finalidade de assegurar que os
recursos sejam obtidos e aplicados, efetiva e eficientemente, na realizagdo das metas da
organizacdo”. Em complemento Oliveira et al (2010) objetiva as analises das demonstragdes
contabeis como a observagdo e confrontacdo dos elementos patrimoniais e de resultado com o
intuito de mensurara sua qualidade e revelar os fatos historicos patrimoniais causais da situa¢ao
vigente da empresa, possibilidade possiveis projecdes futuras. Para além das definigdes
objetivas, Oliveira et al. (2010, p. 11) ainda diz que:

A analise das demonstragdes contabeis € uma arte, pois, embora existam
calculos razoavelmente formalizados, ndo existe forma cientifica ou
metodologicamente comprovada de relacionar os indices de maneira a obter um
diagnodstico preciso. Cada analista poderia, com o mesmo conjunto de
informacgdes e de quocientes, chegar a conclusdes ligeiras ou até completamente
diferenciadas.

Segundo o CPC 26 (2011, p. 3) “as demonstragdes contabeis sdo aquelas cujo proposito
reside no atendimento das necessidades informacionais de usuarios externos que nao se
encontram em condigdes de requerer relatorios especificamente planejados para atender as suas
necessidades peculiares”. Sendo assim, o objetivo das analises das demonstragdes contébeis €:

Fornecer informagdes financeiras sobre os ativos, passivos, patrimonio liquido,
receitas e despesas da entidade que reporta que sejam Uteis aos usuarios das
demonstragdes contabeis na avaliacdo das perspectivas para futuros fluxos de
entrada de caixa liquidos para a entidade que reporta ¢ na avaliagdo da gestdo
de recursos da administragdo sobre os recursos econdmicos da entidade (CPC
00 R2, 2019, p. 5).

Além disso, “as Demonstragdes Financeiras devem estar em conformidade com as
Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC)” (SOUSA, 2020, p. 20). Ademais, no Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC) 00 nos diz que ¢é possivel encontrar que as duas
caracteristicas obrigatoriamente presentes nas demonstragdes contabeis, que tornam as
informagdes Uteis para seus usuarios, sao a representacdo fidedigna e a relevancia. Sendo assim,
“¢ de responsabilidade da entidade apresentar suas demonstragdes contabeis de acordo com os
principios e normas da contabilidade, informacdes fidedignas sdo essenciais no processo de
tomada de decisoes de seus usuarios” (MACHADO, 2020, p. 4,).

2.2 Analise Horizontal e Vertical

“A finalidade principal da andlise horizontal ¢ apontar a variacdo de itens das
Demonstracdes Contédbeis através de periodos, a fim de caracterizar tendéncias. Trata-se de
discernir o ritmo de crescimento dos varios itens” (OLIVEIRA et al., 2010, P. 06). Esse tipo de
analise ¢ utilizado para entender as mudancas ocorridas de um periodo para o outro. Iudicibus
(2017) também afirma que a analise horizontal tem como objetivo apontar as modificagcdes dos
itens dos Balangos Patrimoniais ¢ das demonstracdes de Resultado do Exercicio, trazendo como
possibilidade a avaliagdo das composigdes das contas patrimoniais considerando a passagem do
tempo.

A analise horizontal aplicada a itens do Balango tem o mesmo significado que
a aplicada a itens do DR. Trata-se de discernir o ritmo de crescimento dos
varios itens. Alguns itens, como, por exemplo, o Disponivel, desejamos



controla-los de maneira especial. Todavia, frequentemente a analise horizontal
ganha sentido apenas quando aliada a vertical. Por exemplo, o disponivel pode
ter crescido em valores absolutos, mas sua participagdo percentual sobre o
ativo circulante ou total pode ter-se mantido constante ou até ter diminuido por
causa do aumento do giro e das dimensdes da empresa. Se o objetivo é manter
o Disponivel a um minimo possivel, ¢ preciso tomar muito cuidado com a
analise do seu crescimento. A analise horizontal e a analise vertical devem ser
utilizadas conjuntamente. (IUDICIBUS, 2017, p. 95).

Ja a analise vertical, também ¢ conhecida por analise de estrutura, “consiste em dividir
todos os elementos do ativo pelo valor do total desse mesmo ativo e todos os valores do passivo
pelo total desse passivo obtendo-se assim, o percentual que cada elemento representa do todo”
(OLIVEIRA et al, 2010), sendo utilizado para analisar a participagdo percentual das contas
patrimoniais em relacao ao total dos ativos e do passivo. Portanto, a “analise vertical ¢ realizada
mediante a extragdo de relacionamentos percentuais entre itens pertencentes a demonstragdo
financeira de um mesmo periodo. Os percentuais obtidos podem ser comparados entre si ao
longo do tempo e podem ser comparados entre diferentes empresas” (MARTINS, 2020, p.92),
o autor ainda nos traz que o objetivo da andlise vertical ¢ expressar a representatividade das
contas patrimoniais dentro de uma demonstragdo financeira a um determinado total ou subtotal.

De forma geral, os indices da andlise vertical da anélise horizontal sdo calculados de
forma semelhante, pois os dois sdo calculados por meio da regra de trés o que diverge de cada
calculo ¢ a varidvel comparativa (MARTINS, 2020).

2.3 Indices Econdmico-Financeiros

“O retrato financeiro da empresa ¢ evidenciado pelos indicadores de liquidez e
endividamento, e a situagdo econdmica pode ser evidenciada pelos indicadores de rentabilidade
e lucratividade” (SOUSA, 2020, p. 22). Sendo assim,

Para que seja feita uma mensuragdo especifica que possibilite identificar a
posicdo econdmica e financeira de uma entidade, sdo utilizados os dados
econdmico-financeiros por meio de indicadores ou indices com as informagoes
extraidas das demonstra¢des contabeis. Os indicadores relacionam elementos
correspondentes das demonstragdes para extrair conclusdes sobre a situagdo da
empresa, e € por meio do confronto entre diferentes grupos ou contas
patrimoniais e de resultado que podera se estabelecer uma associacao coerente
das informacdes obtidas (SOUSA, 2020, p. 22)
Assim, os “indices de liquidez t€ém como objetivo apurar a capacidade de a empresa
saldar suas obrigacdes com terceiros, ou seja, pagar seus passivos” (OLIVEIRA et al, 2010, p.
4), e se apresentam com variagdes de liquidez imediata, corrente, seca e geral. Ao analisar o
indice de Liquidez Imediata percebemos que esse “quociente representa o valor de quanto
dispomos imediatamente para liquidar nossas dividas de curto prazo. Considere-se que a
composicao etaria do numerador e denominador ¢ completamente distinta” (IUDiCIBUS, 2017,
p. 104).

O indice de liquidez corrente mostra o quanto a empresa possui de recursos de
curto prazo (Ativo Circulante) para cada real de dividas de curto prazo (Passivo
Circulante). Portanto, se o indice de liquidez for maior que 1, significa que o
Capital Circulante Liquido (CCL) da empresa sera positivo, portanto, havera
compatibilidade entre os recursos que se espera receber no curto prazo e
aqueles que se espera pagar no curto prazo. Em outras palavras, o indice de
liquidez corrente mostra a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo,



bem como o potencial de financiar suas necessidades de capital de giro
(MARTINS, 2020, p. 110).

Com o intuito de verificar a situagdo da empresa de uma forma conservadora, o indice
de liquidez seca elimina os estoques do numerador para ndo considerar o que estd incerto como
direto operacional (IUDICIBUS, 2017). “O indice de liquidez seca mostra a parcela das dividas
de curto prazo (Passivo Circulante) que poderiam ser pagas pela utilizagdo de itens de maior
liquidez no Ativo Circulante, basicamente disponivel e contas a receber” (MARTINS, 2020, p.
110).

Encerrando os indicadores de liquidez, o indice geral se apresenta para detectar a saude
financeira, da empresa, de longo prazo (IUDICIBUS, 2017). “O indice de liquidez geral mostra
0 quanto a empresa possui de recursos de curto e longo prazos (Ativo Circulante + Realizdvel a
Longo Prazo) para cada real de dividas de curto e longo prazos (Passivo Circulante + Passivo
Nao Circulante)” (MARTINS, 2020, p.112).

Os indicadores de endividamento relacionam as fontes de fundos entre si, procurando
demonstrar, em percentual, a posi¢cdo relativa do capital proprio com relagdo ao capital de
terceiros. Indicando entdo, a relagdo de dependéncia da empresa em relacdo ao capital de
terceiros” (OLIVEIRA et al, 2010). O indice de participacdo de capital de terceiros sobre os
recursos totais apresenta o percentual de endividamento referente aos fundos totais, ou seja,
quanto do ativo total é financiada com recursos de terceiros (IUDICIBUS, 2017).

Por sua vez o indice de participagdo de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio
¢ outra forma de encarar a dependéncia de recursos de terceiros podendo ser medidos os efeitos
(sobre os demonstrativos financeiros futuros) das politicas alternativas de captagdo de recursos
proprios (capitais de risco) e de terceiros ou uma adequada combinacao de ambos, que, as vezes,
¢ a melhor alternativa (IUDICIBUS, 2017). J4 o indice de participagdo das dividas de curto
prazo sobre o endividamento representa a composi¢ao do Endividamento Total ou qual a parcela
que se vence a Curto Prazo, no Endividamento Total (IUDICIBUS, 2017).

Os indices de Rentabilidade demonstram o retorno sobre o lucro da empresa com relagao
aos custos e despesas realizados para sua obtencdo e aos volumes de investimentos necessarios
e de recursos disponiveis para chegar em tal retorno, seus indicadores sdo apresentados em
percentuais (OLIVEIRA et al, 2020). E por fim, os indices lucratividade “informa se as vendas
sdo suficientes para pagar os custos e despesas e ainda gerar lucro, ela atesta se o produto ou
servico oferecido esta trazendo retorno positivo ou ndo” (SOUSA, 2020, p. 27).

A Rentabilidade do Ativo ou o Retorno Sobre o Investimento (ROA) “retrata melhor a
sua natureza, uma vez que o denominador da equacdo € o investimento proprio e o obtido de
terceiros mediante empréstimos ou financiamentos, € ndo o ativo da empresa, como podera ser
visto adiante” (MARTINS, p. 170, 2020). O “Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) reside
em expressar os resultados globais auferidos pela geréncia na gestao de recursos proprios e de
terceiros, em beneficio dos acionistas” (IUDICIBUS, 2017, p. 126)

Dessa forma, pode-se perceber a importancia dos indices econdmico-financeiros e
conhecer suas defini¢des e aplicabilidades. Os “Indices sdo relagdes entre contas das
demonstragdes contabeis utilizados pelo analista para investigar a situagdo econdmico-financeira
de uma entidade” (MARTINS, 2020, p.109).

2.4 Estudos correlatos
Villa e Espejo (2011) objetivaram identificar a situagdo econdmico-financeira das duas
maiores empresas de transporte aéreo brasileiro (TAM e Gol) nos anos de 2007 a 2009. O modelo
indicado por Fleuriet para classificagao das empresas demonstrou uma situagao divergente entre
elas, considerando a empresa Gol como a mais estavel financeiramente nestes anos. Ambas



precisam buscar mecanismos de prote¢do contra possiveis crises econdOmicas mundiais que
venham a prejudicar novamente seu resultado, como no ano de 2008.

Em sua pesquisa Sousa (2020) teve como objetivo analisar o impacto da pandemia da
Covid-19 sobre o desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor aéreo brasileiro com
acoOes no Brasil, Bolsa, Balcao — [B]?, Azul S.A. e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A, com um
periodo de andlise que compreendeu os primeiros dois trimestres de 2019 e 2020. Os resultados
revelaram que as empresas analisadas ja apresentavam um desempenho insatisfatorio antes da
pandemia, agravando esse desempenho no primeiro trimestre de 2020. Além disso, refletem
margens de lucro negativas, grau de endividamento crescente e aumento significativo do
prejuizo acumulado.

Para complementar os estudos correlatos, trouxe para essa sec¢do estudos que
objetivaram pesquisar os indices econdomico-financeiros em outros setores da economia. Assim,
Costa, Pereira e Lima, (2021) visaram analisar os impactos da pandemia nos indicadores
economico-financeiro das empresas do setor de produtos de higiene e limpeza listadas na [B]?,
considerando fabricam produtos essenciais para conter a doenga através da higienizagao pessoal
e de objetos. E verificou-se que a pandemia refletiu positivamente nos relatorios financeiros de
ambas as empresas, sendo perceptivel o aumento consideravel da receita liquida de vendas com
a maximizag¢do da produgdo e vendas de itens essenciais neste momento, como alcool em gel,
sabonetes ¢ higienizadores. Além disso, as empresas apontam capacidade de cumprir seus
compromissos, mas tém utilizado fonte de capital de terceiros para maximizar liquidez. As
companhias ainda demonstram preocupagdes ¢ medidas para que impactos da pandemia nao
afetem diretamente seus desempenhos financeiros e operacionais.

No trabalho de Silva (2022a) o objetivo foi avaliar os desempenhos econdmico-
financeiros das principais companhias aéreas que atuam no Brasil por meio de indicadores, e
observar/comparar suas eficiéncias financeiras utilizando a andalise envoltoria de dados (DEA).
O corte temporal da analise pode ser dividido pelo periodo anterior a crise causada pela Covid-
19 em 2018 e 2019, o periodo de 2020 marcado pelas maiores restricdes das operagdes das
empresas em virtude da Pandemia. Em seus achados, é possivel perceber impactos negativos
ocasionados pela Covid-19, além de que os melhores desempenhos foram da Azul no periodo
anterior & pandemia, embora a empresa tenha tido maior dificuldade de tratar o periodo mais
restritivo em comparacdo com a Gol que se manteve mais estavel. O estudo ressalta ainda o
crescente endividamentos das duas companhias e a baixa capacidade de recuperagao diante da
flexibilizagdo das medidas de combate ao virus.

O estudo desenvolvido por Silva (2022b) nos anos de 2019 (pré-pandemia) e 2020
(primeiro ano da pandemia), teve o intuito de identificar os impactos da pandemia no
desempenho das empresas Azul Linhas Aéreas Brasileiras S/A e GOL Linhas Aéreas S/A
(transporte aéreo) e a CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S/A (agéncia de viagens e
turismo).

Souza (2022) analisou os primeiros dois trimestres de 2019 e 2020 complementam os
achados de Silva (2022a) que utilizou em sua pesquisa um corte temporal de analise que pode
ser dividido pelo periodo anterior a crise causada pela Covid-19 em 2018 e 2019, o periodo de
2020 marcado pelas maiores restricoes das operagdes das empresas em virtude da pandemia,
apresentando como resultado que as companhias aéreas estudadas j& apresentavam desempenho
insatisfatorio antes mesmo do advento da Covid-19 e que tal situagdo foi agravada pela
pandemia.

Silva Junior, Silva e Martins-Silva (2022) analisaram os impactos econdmico-
financeiros preliminares da pandemia de COVID-19 sobre as companhias do setor de educagao
superior, listadas no mercado de capitais brasileiro. Seus resultados evidenciam o aumento da
inadimpléncia de discentes das Institui¢des de Educagdo Superior (IES), o que impactou na
queda de rentabilidade e no valor de mercado das companhias.



Por sua vez, Martiny (2022) teve como objetivo da sua pesquisa analisar o desempenho
dos indicadores economico-financeiros das empresas de turismo. E seus resultados revelaram
que as empresas tiveram uma piora em 2020, algumas ja apresentavam um desempenho
insatisfatorio que acabou piorando devido a pandemia, entre elas, as empresas aéreas foram as
mais impactadas.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Por ter como objetivo analisar os impactos da pandemia da Covid-19 nas empresas do
semento de transporte aéreo nas demonstragdes financeiras por meio de indicadores econdmico-
financeiros esta pesquisa se classificou como um estudo quantitativo-descritivo pois “se
aproximam dos projetos experimentais, caracterizados pela precisdo e controle estatisticos, com
a finalidade de fornecer dados” (MARCONI; LAKATOS, 2003, p. 187).
A forma de coleta de dados se caracterizou por meio de pesquisa documental, uma vez que os
dados necessarios para fazer a analise foram retirados de demonstragdes contabeis divulgadas
no site da [B]?, considerando que a populagdo alvo desta pesquisa possui capital aberto. O

Quadro 1 mostra informagdes sobre as empresas.

Quadro 1: Empresas da amostra de estudo

Razio Social Nome de | Classe | Atividade Principal | Classificacdo Setorial
Pregio

AZUL SA. AZUL N2 Tral}sp.orte e Bens 1ndustr1a1s/’ Transporte/
Logistica Transporte Aéreo

GOL LINHAS Gestio de

AEREAS GOL N2 Particinacio Bens industriais/ Transporte/

INTELIGENTES lcipag Transporte Aéreo
Societaria

S. A.

Fonte: [B]?

A partir dos dados apresentados pelas empresas no site da [B]?, foi possivel calcular os
indicadores econdmico-financeiros referente ao periodo que compreende do primeiro trimestre
de 2019 ao terceiro trimestre de 2022. Para a verificagdo dos indicadores econdmico-financeiros
foram utilizados os indices de liquidez, de estrutura de capital e de rentabilidade, uma vez que
“para ser um bom indicador deve ser simples de entender; ter quantificagao estatistica e 1dgica
coerente; e comunicar eficientemente o estado do fenomeno observado” (MACOHON, 2018, p.
84), no Quadro 2 apresento dos indicadores que serdo analisados nesse estudo.

Quadro 2:Variaveis analisados no estudo.

VARIAVEL-SIGLA FORMULA
Liquidez imediata (LI) Disponivel/ Passivo circulante
Liquidez seca (LS) (Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas)

/ Passivo Circulante
Liquidez corrente (LC) Ativo circulante/ Passivo Circulante
(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /

Liquidez geral (LG) (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)
Composi¢io de Endividamento (CE) Passivo Circulante/ Capital de Terceiros
Participagdo de Capital de Terceiros (PCT) Capital de Terceiros/ Patrimonio liquido
Retorno sobre o Ativo (ROA) Lucro Liquido/ Ativo total

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) Lucro liquido/ Patriménio liquido

Giro do ativo (GA) Vendas liquidas/ Ativo total

Margem liquida (ML) Lucro liquido/ Receita liquida

Fonte: Martins (2020)



Nessa perspectiva, apos a captacdo dos dados econdmico-financeiros das empresas, eles
foram tabulados em planilha Excel e os resultados foram apresentados por meio de graficos. Onde
além de apresentar os indicadores em sua esséncia, tornando-se possivel a apresentagao da analise
dos dados comparando com os achados de Silva (2022) e Souza (2022).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As informagdes referentes ao ano de 2019 serviram de base para fazer uma comparagao
dos periodos pandémicos. Assim, entende-se que o ano de 2020 ¢ classificado como o primeiro
ano da pandemia, onde existia diversas incertezas ao ndo conhecimento da Covid-19 e dos seus
alcances. Por sua vez, o ano de 2021 representa o segundo ano da pandemia onde ocorreu a
abertura gradual do comercio e das atividades econdmicas do setor aéreo. E o terceiro ano da
pandemia, 2022, representa o ano das adaptacgdes para a vida apos a Covid-19, além de ter a volta
total de todas as atividades econdmicas dos diversos setores brasileiros, no Graficos 1
observaremos a capacidade de liquidez imediata da Azul e da Gol durante o periodo de andlise.

Grifico 1: indices de liquidez imediata
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Fonte: Elaborada pela autora.

Ambas as empresas ndo conseguiam pagar suas dividas de curto prazo somente com o0s
saldos de disponiveis de 2019, mostrando assim, uma necessidade de utilizagdo dos demais
direitos de curto prazo para cumprir com suas obrigacdes. Em 2020 o indice de liquidez imediata
da empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. que apresentou uma reducgao de 68,75% em sua
capacidade de arcar com as obrigacdes de curto prazo somente com os saldos dos disponiveis.

Na empresa Azul S.A. em 2021, por exemplo, observa-se que o indice de liquidez
imediata apresenta o melhor resultado dos periodos analisados, com um crescimento de 63,16%
ao comparar com o ano de 2019 e 93,75% ao comparar com o ano de 2020. Assim, pode-se
constatar que a empresa aumentou os saldos dos seus disponiveis nos trimestres de 2021

GRAFICO 2: indices de liquidez seca
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Fonte: Elaborada pela autora.

Nos graficos apresentados acima, pode-se destacar que no ano de 2020 os indices de
liquidez seca da empresa Azul S.A. apresentou uma redugdo de 31,37% na sua capacidade de
liquidar com as obrigagdes de curto prazo desconsiderando o saldo de estoques e das despesas
antecipadas em comparacao com o ano de 2019. Situagdo simular ao da empresa Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A., ao apresentar os melhores resultados nos indices de liquidez seca no
ano de 2019 também.

Além disso, e ambas as empresas ¢ possivel perceber que em 2022 a capacidade de
pagamento de arcar com as obrigacdes de curto prazo com os recursos de curto prazo,
desconsiderando as despesas antecipadas e os saldos de estoque, ndo apresentam resultados
superiores a 0,4. Ou seja, para cada R$1,00 de dividas no curto prazo as empresas ndo detinham
nem R$0,40 para arcar com suas obrigagdes.

Para analisar a capacidade de pagamento das empresas das dividas de curto prazo
considerando todos os direitos de curto prazos das empresas, analisou-se os indices de liquidez
corrente e foram apresentados no Grafico 3.

GRAFICO 3: Indices de liquidez corrente
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FONTE: Elaborada pela autora.

Ao realizar a andlise deve-se considerar que as empresas sao prestadoras de servicos, o
que faz com elas ndo detenham valores expressivos de estoques em seus demonstrativos
contabeis. Assim, ao analisar os indices de liquidez corrente percebe-se que os resultados sao
muito proximos aos apresentados no Grafico 2: Azul S.A. e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
— indices de liquidez seca.



10

O que permanece evidenciando que as empresas ndo apresentaram bons resultados em
2022 mesmo com as redugdes das restrigdes por meio da pandemia da Covid-19. E que tal
reducdes ndo foram necessarias para a recuperagdo do setor durante o periodo analisado.

GRAFICO 4: indices de liquidez geral
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FONTE: Elaborada pela autora.

Apos analisar a capacidade de pagamento das empresas durante o periodo de analise, se
torna importante também analisar a composi¢ao de endividamento e de participagao de capital de
terceiros das empresas. Pois a composi¢cdo do endividamento e a participacdo do capital de
terceiros interfere diretamente nos indices de liquidez. Uma vez que, se os direitos das empresas
se manterem constantes € a composi¢ao de endividamento e a participagao de capital de terceiros
aumentar, os indices de liquidez apresentarao redugao em seus resultados.

Analisando os indices gerais das empresas Azul e Gol pode-se observar que o ano de 2019
representa as melhores capacidade de pagamento das empresas, mas observa-se também uma
queda nessa capacidade nos anos de 2020 e 2021. Podendo constatar que a pandemia da Covid-
19 trouxe uma redug@o nos ativos das empresas €/ou um aumento nas obrigagdes a serem pagas.

No ano de 2022, as empresas apresentaram um crescimento na capacidade de pagamento
ao comparar os resultados com o ano de 2020 e 2021, porém ainda assim nao ultrapassou os
resultados apresentados em 2019, mas pode-se entender que existe um potencial de crescimento
em ascensdo. Assim, para complementar as andlises o Grafico 5 nos mostra como os indices de
composi¢do de endividamento se apresentavam durante o periodo analisado.

GRAFICO 5: indice de composicio de endividamento
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FONTE: Elaborada pela autora.
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Assim, pode-se verificar que em 2019 a composicao de endividamento da empresa Azul
S.A. apresentava-se em 41%, considerando uma média dos quatro trimestres. E na empresa Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A. apresenta-se em 42%. Podendo entdo, constatar-se que ambas as
empresas mantinham percentuais muito préximos considerando a total de obrigagdes de curto
prazo em relacdo ao total das obrigacdes.

Dessa forma, observando os resultados encontrados durante o periodo de 2020, contata-
se que a composi¢do de endividamento da Azul S.A. se tornou maior em relacao as dividas de
longo prazo, ao contrario da Gol Linhas Aéreas que aumento dois pontos percentuais em relagao
as dividas de curto prazo.

Mesmo com a retomada gradual da economia no ano de 2021, percebe-se que ainda assim
pouco conseguiu melhorar no setor aéreo. Podendo observar que a composi¢ao de endividamento
de longo prazo aumento em relacdo as dividas de curto prazo, em ambas as empresas, onde a
Azul S.A. apresenta 32% de composicao de dividas em curto prazo e a Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. uma composi¢dao média de 36%.

Na composicao de endividamento, percebe-se uma reducao nas dividas de curto prazo
também, onde na empresa Azul S.A. apresentou 12,5% de redugdo, comparada com o periodo de
2021, e a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. apresentou uma reducdo de 27,78% em
comparagdo ao ano de 2021.

GRAFICO 6: indices de participacio de capital de terceiros

AZUL: Indices de participacio de GOL: Indices de participacio de
capital de terceiro capital de terceiro
250% 300%
200% 250%
0,

150% 200%
. 150%
100% 100%
50% 50%
0% 0%

— A on <t — AN < '—va — AN — AN <t — N <t —'va — A N

2222 S  SaEx 88§ 2222 ] SaEx 888

SRR% £R8E RERE &EER SRR% KRR REEE &ER

FONTE: Elaborada pela autora.

Ja em relacdo a composi¢ao do capital de terceiros em 2019, percebe-se que a empresa
Azul S.A. detinham um percentual de 109%, considerando uma média dos quatro trimestres, € a
empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. detinha um percentual de 149%. Assim, verificando
que em ambas as empresas a composi¢ao do capital de terceiros se mantém superior em relagao
ao ativo total. Tal situagdo, relata um patriménio liquido negativo em ambas as empresas,
decorrente de prejuizos acumulados.

Em relagdo ao capital de terceiros em 2020, percebe-se que o momento de incerteza fez
com que os prejuizos acumulados, de ambas as empresas, aumentassem e consequentemente
fizessem com que os patrimonios liquidos ficam ainda mais negativo, gerando assim uma
composic¢ao de endividamento superior ao total do ativo.

Com relagdo a participagdo de capital de terceiros no periodo de 2021 verifica-se que o
aumento dos prejuizos acumulados continua afetando os resultados gerais das empresas. Assim
a Azul S.A. apresenta um percentual de capital de terceiros de 200%, considerando uma média
dos quatro periodos, € a Gol Linhas Aéreas Inteligentes um percentual, médio, de 240%. Tal
situagdo nao poderia ser diferente, uma vez que os prejuizos acumulados fazem com que o
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patriménio liquido fique cada vez mais com seu saldo negativo o que causa consequentemente
um ativo total inferior as obrigag¢des de curto e longo prazo compostas por capital de terceiros.

Assim, mesmo que as obrigacdes de curto e longo prazo se mantenham constante,
percebe-se que o despenho de disponiveis para honrar com as obrigacdes faz com que o ativo
total reduza proporcionalmente conforme os prejuizos crescem. E de suma importancia ent?o, ter
as analises do ano de 2022, uma vez que por elas conseguiremos verificar se a situacao
apresentada nos anos de 2020 e 2021 houve alguma melhora.

Dessa forma, pode-se observar que no ano em que a retomada da economia aconteceu de
forma geral contata-se que tal cenario propiciou uma melhorar na participacdo do capital de
terceiros. Tendo uma reducdo de 25,5%, em média, na empresa Azul S.A. e uma redugdo de 30%,
em média, na empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Por se tratar, de empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira, os usuarios externos
demandam ter acesso aos indices de rentabilidade com o intuito de saber como anda a situagdo
rentavel das empresas. Assim, os indices de Rentabilidade demonstram o retorno que as empresas
apresentam sobre o lucro em relagdo aos custos e despesas realizados para sua obtengdo e aos
volumes de investimentos necessarios ¢ de recursos disponiveis para chegar em tal retorno
(Oliveira et al, 2020). Dessa forma, o Grafico 7 apresenta as informagdes relativa a rentabilidade
sobre o ativo durante o periodo analisado.

GRAFICO 7: ROA
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FONTE: Elaborada pela autora.

J& na empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. em 2019 o cenario ¢ diferente, pois a
empresa apresenta um retorno, médio, de 1% sobre o ativo, demonstrando uma rentabilidade
positiva ao considerar o saldo dos direitos da empresa. Mas apresentando uma rentabilidade
negativa ao considerar o saldo do patriménio liquido, onde tal situagdo ocorre pelo acimulo de
prejuizos nos periodos anteriores.

No primeiro ano da pandemia 2020, percebe-se que os indices referentes ao retorno sobre
0 ativo apresentam margem negativa ainda maior que o ano de 2019, na empresa Azul S.A. por
exemplo o aumento da margem negativa se apresenta em 4.033%. Demonstrando que ao
comparar tal retorno com os saldos dos ativos percebe-se que a empresa ndo apresentou resultado
favoravel ao comparar com o saldo dos direitos de curto e longo prazo.

Em relagao aos indices de retorno sobre o ativo em 2021, percebe-se que os resultados
ndo foram positivos conforme o esperado. De forma geral, observa-se que a margem de retorno
sobre o ativo ainda se mantém negativo, demonstrando que os resultados liquidos do periodo
apresentado pelas empresas nao foram suficientes para cobrir os direitos mantidos pelas
empresas, ou seja, na maioria dos trimestres as empresas apresentaram prejuizos o que gera
resultados negativos dos indices.
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Assim, observa-se resultados favoraveis durante o primeiro trimestre de 2022, e ao
analisar o indice de retorno sobre o ativo percebe-se um aumento nos percentuais de 113,16% na
empresa Azul S.A. e 85,07% na empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Tais resultados se
tornam possivel com o aumento dos lucros obtidos nos primeiros trimestres de 2022.

GRAFICO 08: ROE
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FONTE: Elaborada pela autora.

Ao analisar os indices de retorno sobre o Ativo e sobre o Patrimonio liquido da empresa
Azul S.A. percebe-se que, em média, a empresa ndo apresenta retorno positivo ao comparar os
resultados com o saldo total dos ativos, porém ao considerar o retorno sobre o saldo de patrimoénio
liquidos nota-se que a empresa apresenta um retorno, médio, de 11%. Mostrando assim, que as
informagdes sobre lucratividades dos usudrios externos se tornam vantajoso ao considerar o saldo
dos recursos proprios, mas nao se torna vantajoso ao considerar o saldo total dos direitos da
empresa.

2020 Ainda assim, pode-se observar, também, que o retorno sobre o patrimonio liquido,
em ambas as empresas, se apresenta com uma margem positiva melhor do que a apresentada no
ano de 2019. Onde observa-se uma melhora de 3.836% em relagdo ao retorno sobre os recursos
proprios. Porém, vale salientar que tal situacdo s6 ¢ possivel por causa de duas situacdes
desfavoraveis, sendo elas o aumento dos prejuizos acumulados resultando em um patrimonio
liquido negativo e uma margem liquida negativa.

2021 Em contrapartida os indices referentes ao retorno sobre o patrimonio liquido
apresentam resultados melhores, sendo coerentes com a redug¢do dos prejuizos dos exercicios.
Tais informagdes podem ser corroboradas com a redugcdo da margem liquida negativa das
empresas, onde a Azul S.A. e Gol Linhas Aéreas Inteligentes apresentaram redugdes,
respectivamente, de 84,52% e 59,50%. O que consequentemente fez com que os resultados do
retorno sobre o patriménio liquido ficassem coerente com tal situacdo 2022, ou seja, o ROE
apresentou resultados negativos na Azul e uma reducdo de 80% na empresa Gol.

GRAFICO 09: Giro do ativo
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FONTE: Elaborada pela autora.

Independente da empresa ter rentabilidade e lucratividade, pode-se fazer andlise das
empresas por meio do indice que verifica a utilizagdo dos ativos de maneira correta. Nessa
perspectiva, verifica-se que a empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. mantém um giro do
ativo de 0,29, ou seja, para cada R$1,00 de receita de vendas utiliza-se de forma eficiente 0,29
dos recursos ao comparar com o saldo dos ativos. Ademais, a empresa Azul S.A. apresenta
resultados inferiores, onde o seu giro do ativo se mantém em 0,15.

Ja em relacdo ao giro do ativo o indice se manteve no ano de 2020 na empresa Azul S.A.
e reduziu em 22,79% na Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Além disso o giro do ativo também apresenta uma melhora durante o periodo analisado
2021. Da mesma forma, que o giro do ativo apresentou o melhor resultado dentre os anos
analisados em ambas as empresas em 2022.

GRAFICO 10: Margem liquida
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FONTE: Elaborada pela autora.

As analises feitas em cima do retorno das contas patrimoniais usam como base o saldo
das receitas brutas integralizadas durante todo o ano de 2019, dessa forma, pode-se analisar
também as margens liquidas das empresas. Na empresa Azul S.A. pode-se perceber uma margem
liquida, média, de -5%, ou seja, demonstrando que as receitas brutas do periodo nao foram
suficientes para arcar com as despesas incorridas durante todo o periodo. Situacao essa, que nao
ocorre na empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., que apresentou margem liquida, média,
de 1%.
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Sendo assim, as margens liquidas das empresas, se apresentam com resultado muito
negativos demonstrando que os prejuizos aumentaram cerca de 230%, considerando ambas as
empresas. 2020.

Tais informagdes podem ser corroboradas com a redug¢do da margem liquida negativa das
empresas, onde a Azul S.A. e Gol Linhas Aéreas Inteligentes apresentaram reducoes,
respectivamente, de 84,52% e 59,50%. 2021.

Portanto, as margens liquidas cresceram progressivamente demonstrando um aumento de
134,62% na empresa Azul S.A. e um aumento de 86,42% na Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
Podendo afirmar que com a retomada integral da economia, o mercado do setor aéreo conseguiu
aumentar expressivamente sua lucratividade no primeiro trimestre de 2022, onde pode-se
observar tanto na empresa Azul, como na Gol. No entanto este aumento ndo foi sustentavel,
voltando a ter margens negativas nos semestres seguintes.

O estudo desenvolvido por Silva (2022b) nos anos de 2019 (pré-pandemia) e 2020
(primeiro ano da pandemia), no intuito de identificar os impactos da pandemia no desempenho
das empresas Azul Linhas Aéreas Brasileiras S/A e GOL Linhas Aéreas S/A (transporte aéreo)
e a CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S/A (agéncia de viagens e turismo), e Souza
(2022) no periodo de analise que compreendeu os primeiros dois trimestres de 2019 e 2020
complementam os achados de Silva (2022a) que utilizou em sua pesquisa um corte temporal de
analise que pode ser dividido pelo periodo anterior a crise causada pela Covid-19 em 2018 e
2019, o periodo de 2020 marcado pelas maiores restricdes das operagdes das empresas em
virtude da pandemia, apresentando como resultado que as companhias aéreas estudadas ja
apresentavam desempenho insatisfatorio antes mesmo do advento da Covid-19 e que tal situacao
foi agravada pela pandemia.

Consonante ao resultado da pesquisa de Aguiar et al. (2021), que a pandemia pode ter
afetado de diferentes formas as empresas analisadas, isso considerando que algumas ndo
apresentaram variagdes significativas em seus indicadores, enquanto outras tiveram indicadores
afetados de forma negativa ou ja& vinham apresentando variagdes em seus indicadores. O
resultado que indica algumas empresas ja apresentarem resultados insatisfatorios antes mesmo
da pandemia, caso da Livraria Saraiva, esta alinhado com o exposto na pesquisa de Silva (2022),
que analisou companhias aéreas.

Ao analisar todo o contexto econdmico-financeiro das empresas Azul e Gol, percebe-se a
pandemia da Covid-19 nao foi unico fator responsavel pelos resultados negativos das empresas.
Ainda que possa ter existido uma melhora em alguns dos resultados em 2022, constata-se que em
nenhum dos periodos analisados as empresas apresentaram resultados com margens reais de
situagdo positiva.

Tais achados, e conclusoes, reflete os achados de Silva (2022a) e Silva (2022b) onde os
autores analisaram o contexto econdmico-financeiro de 2018 a 2020. Percebe-se que os
resultados foram semelhantes também em 2021 e 2022, mostrando que o setor aéreo precisa ser
investigado a fim de entender por que os seus resultados permanecem em situagao desapropriada
de forma econdmico-financeira.

5 CONCLUSAO

A partir de todo o exposto, a presente pesquisa apresentou como objetivo analise dos
impactos da pandemia da Covid-19 no segmento de transporte aéreo nas demonstracdes contabeis
por meio dos indicadores econdmico-financeiros. Para tanto, foi realizada a comparagao entre os
indicadores econdmicos e financeiros apresentados pelas empresas observadas no periodo que
compreendeu o ano de 2019 e os trés primeiro trimestres de 2022, ou seja, a analise foi realizada
de um periodo pré-pandémico até o primeiro ano com retomada integral da economia brasileira.
De forma geral, os resultados apresentados em 2020 e 2021 sugerem que os indicadores
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econdmicos e financeiros sofreram impactos negativos, com a melhora desse cenario somente no
primeiro trimestre do ano de 2022, o que ndo acabou se estendendo para o segundo e nem o
terceiro trimestre do mesmo ano.

Os resultados apresentados pela pesquisa denotam que a pandemia ndo aparenta ser o
unico elemento que interferiu nos indicadores econdmico-financeiros das empresas analisadas, o
que indica a necessidade da observacdo de fatores internos e externos que estejam influenciando
negativamente os resultados.

Ademais, ¢ valido ressaltar que outros fatores macroecondmicos, além da pandemia da
Covid-19 e aretoma das atividades econdmicas, podem ter influenciados nos resultados, uma que
foi observado que apenas o primeiro trimestre de 2022 que as empresas apresentaram resultados
favoraveis, e no segundo e no terceiro trimestre de 2022 os indices de rentabilidade apresentaram
desempenho desfavoravel. Demonstrando assim, que a atividade operacional merece um pouco
mais de atencao e analise de outras variaveis durante o0 mesmo periodo da pesquisa.

Pode-se afirmar entdo, que essa pesquisa apresentou contribuigdes para o meio cientifico
ao continuar analisando periodos posteriores aos ja considerados por Villa e Espejo (2011), Sousa
(2020), Costa, Pereira e Lima, (2021),Silva (2022a), Silv a (2022b), Silva Junior, Silva e Martins-
Silva (2022) e Martiny (2022). E valido ressaltar que a pesquisa foi elaborada com resultados
colhidos até o terceiro trimestre de 2022. Portanto, sugere-se para pesquisas futuras uma analise
descritiva comparativa dos indicadores econdmico e financeiros dos anos futuros, visando
analisar se os aumentos dos casos de Covid-19 irdo impactar novamente na situagdo economico-
financeira do setor aéreo.
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