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Introducéo

As informagdes das demonstraces financeiras possibilitam aos gestores e demais stakeholders analisar a situacdo de uma empresa para melhor delineamento
das agdes futuras para garantia da sua sustentabilidade. A andlise econdmico-financeira de uma empresa, por meio de indicadores financeiros calculados a
partir destes demonstrativos, evidencia sua performance quanto a competitividade no mercado, tornando-se importante na tomada de decisdo dos investidores
(OLIVEIRA et dl., 2017).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Embora demonstrem um cenario passado, ao produzir reflexos futuros, estas informagGes redefinirdo a percepgdo do investidor, pois possuem grande
importancia em diferentes decisdes, seja para novos investimentos, introducao de novos produtos no mercado, aquisi¢des ou fusdes. Neste sentido, estas
informagdes se tornam um fator fundamental em contextos de incerteza econdmica, como o vivido pela pandemia. Nesse sentido, o objetivo deste estudo é
analisar os impactos econdmico-financeiros causados pela pandemia da COV1D-19 em duas grandes empresas aéreas do Brasil no periodo de 2019 a 2021.
Fundamentagéo Tedrica

Embora o setor de transporte aéreo possa ser considerado concentrado, no Brasil ou em paises considerados como referéncia (Estados Unidos e Australia),
ainda existe competicao entre as empresas (CARNEIRO; GUIMARAES, 2021). Dessa forma, em um ambiente mais competitivo, as estratégias de custo,
prego e servicos utilizadas pelas empresas tradicionais sAo reavaliadas e adaptadas (CARNEIRO; GUIMARAES, 2021; FRAZAO; OLIVEIRA, 2020).
Metodologia

Para a coletade dados foi utilizado o método documental com base nos Balangos Patrimoniais e Demonstracfes de Resultados das empresas selecionadas. A
amostra foi composta pelas empresas aéreas azul S.A (Azul) e Gol S.A (Gol). O fato estarem entre as empresas com maior participacéo no mercado aéreo
brasileiro (ANAC, 2020; SOARES et al., 2021) motivou a escolha da amostra, além da disponibilidade dos dados para a pesquisa. O periodo selecionado para
analisar osimpactos da pandemia da COVID-19 compreende os anos de 2019 a 2021.

Andlise dos Resultados

Quando se analisa os resultados de 2020 da Cia Gol, comparando a 2019, os mesmos foram reflexo do aumento das obrigaces e dividas financeiras da
empresa, contabilizados em seu passivo. Embora tenham também aumentado no ano de 2021, o fluxo de caixa (ativos circulantes) apresentou crescimento em
maiores propor¢des, fazendo com os indicadores de liquidez aumentassem, porém ainda em niveis inferiores a 2019. Os indices de liquidez da Cia Azul nos
anos de 2020 e 2021 apresentaram uma variagao razoavel, demonstrando recuperagdo, mas ndo aos patamares de 2019.

Concluséo

Quando se analisa os resultados de 2020 da Cia Gol, comparando a 2019, os mesmos foram reflexo do aumento das obrigagdes e dividas financeiras da
empresa, contabilizados em seu passivo. Embora tenham também aumentado no ano de 2021, o fluxo de caixa (ativos circulantes) apresentou crescimento em
maiores propor¢des, fazendo com os indicadores de liquidez aumentassem, porém ainda em niveis inferiores a 2019. Os indices de liquidez da Cia Azul nos
anos de 2020 e 2021 apresentaram uma variagdo razodvel, demonstrando recuperagdo, mas ndo aos patamares de 2019.
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IMPACTQOS ECON@I\/IICO-F!NANCEIROS CAUSADOS PELA PANDEMIA DA
COVID-19 NO MERCADO AEREO BRASILEIRO

1. INTRODUCAO

As informacGes das demonstracdes financeiras possibilitam aos gestores e demais
stakeholders analisar a situacdo de uma empresa para melhor delineamento das agdes futuras
para garantia da sua sustentabilidade. A analise econémico-financeira de uma empresa, por
meio de indicadores financeiros calculados a partir destes demonstrativos, evidencia sua
performance quanto a competitividade no mercado, tornando-se importante na tomada de
decisédo dos investidores (OLIVEIRA et al., 2017).

Embora demonstrem um cenario passado, ao produzir reflexos futuros, estas informacdes
redefinirdo a percepcdo do investidor (BATISTA; OLIVEIRA; MACEDO, 2017; NIYAMA,
SILVA, 2021), pois possuem grande importancia em diferentes decisfes, seja para novos
investimentos, introducio de novos produtos no mercado, aquisi¢des ou fusdes (CERNIUS;
BIRSKYTE, 2020; SOCEA, 2012). Neste sentido, estas informacdes se tornam um fator
fundamental, principalmente em contextos de incerteza econdémica, como o vivido pela
pandemia da COVID-19.

Este evento causou grandes perdas econdmicas no comego de 2020, principalmente para o
mercado aéreo (KOKENY; KENESEI; NESZVEDA, 2022; NG et al., 2022; REMENCOVA;
SEDLACKOVA, 2021; SUN; WANDELT; ZHANG, 2022). As medidas de isolamento
impostas em diversos paises impediu a circulacdo de pessoas, afetando diretamente o setor de
viagens em todo o mundo (IACUS et al., 2020). A seguranca e protecao estdo entre os fatores
decisivos para os viajantes (KOKENY; KENESEI; NESZVEDA, 2022), logo, a preocupacao
das pessoas com a salde acarretou em uma rapida diminuicdo do volume de viagens, mesmo
nos estagios iniciais da pandemia (IACUS et al., 2020).

Alguns autores investigaram os impactos financeiros da COVID-19 no mercado aéreo em
diferentes regiées no mundo, como Albers e Rundshagen (2020), Kékény, Kenesei e Neszveda
(2022) e Remencova e Sedlackova (2021) no contexto europeu, Fontanet-Pérez, VVazquez e
Carou (2022) em companhias americanas e Ng et al. (2022) no cenério japonés. No Brasil,
ainda ha uma caréncia de pesquisas que enfocassem, especificadamente, o impacto da pandemia
neste setor. Segundo dados da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), quando
comparadas ao mercado internacional, as empresas brasileiras apresentaram maiores indices de
reducdo na quantidade de decolagens, aproximadamente 68%, enquanto as estrangeiras
apresentaram queda de 53% (ANAC, 2020).

Nesse sentido, o objetivo deste estudo é analisar os impactos econémico-financeiros
causados pela pandemia da COVID-19 em duas grandes empresas aéreas do Brasil no periodo
de 2019 a 2021. Esta pesquisa possui relevancia tanto do ponto de vista tedrico, quanto préatico.
Para a teoria, torna-se importante ao possibilitar a aplicacdo dos fundamentos tedricos das
Financas Corporativas em um contexto pratico, dispondo de achados que contribuirdo para
novos pesquisadores interessados neste fomento.

Este estudo contribui ainda para a lacuna apontada por Novak, Remencova e Sedlackova
(2021) e Kokény, Kenesei e Neszveda (2022) ao sugerirem estender as analises sobre 0s
impactos da COVID-19 em outros mercados no segmento de aviacao civil. Do ponto de vista
pratico, as anlises realizadas auxiliam na identificacdo de possiveis problemas econémicos ou
financeiros das empresas que impactam sua sustentabilidade, fornecendo assim um arcabouco
robusto para tomada de deciséo dos gestores e demais stakeholders.

Esta pesquisa foi estruturada da seguinte forma: a primeira secéo, ja apresentada, contém
uma introducdo com a contextualizagdo e relevancia do tema; a segunda secdo aborda
brevemente o cenario do mercado aéreo brasileiro, traz também uma sintese dos estudos que



utilizaram indicadores contébil-financeiros para analisar diferentes mercados; a terceira secéo
descreve a metodologia utilizada; a quarta secdo faz uma apresentacao e analise dos resultados;
e, por fim, a quinta secdo traz as consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.  Mercado aéreo brasileiro

As mudancas nos mercados e as condi¢des do marco regulatério fazem com que os modelos
de negdcios das companhias aéreas evoluam, se adaptando ao longo do tempo (FONTANET-
PEREZ; VAZQUEZ; CAROU, 2022). A partir de 1990, o mercado aéreo brasileiro sofreu
transformacoes devido a desregulamentacao tarifaria do setor, substituicdo das barreiras legais
a entrada de novas empresas no mercado doméstico e a ampliacdo da malha aérea no pais
(BIELSCHOWSKY: CUSTODIO, 2011; CARNEIRO; GUIMARAES, 2021; SOUZA:
ANDRADE; CAVALCANTE, 2019).

Embora o setor de transporte aéreo possa ser considerado concentrado, no Brasil ou em
paises considerados como referéncia (Estados Unidos e Australia), ainda existe competicao
entre as empresas (CARNEIRO; GUIMARAES, 2021). Dessa forma, em um ambiente mais
competitivo, as estratégias de custo, preco e servi¢os utilizadas pelas empresas tradicionais sdo
reavaliadas e adaptadas (CARNEIRO; GUIMARAES, 2021; FRAZAO; OLIVEIRA, 2020).
Estas mudancas fizeram com que o Brasil migrasse de um mercado iniciante no segmento aéreo
para um setor com empresas mais desenvolvidas, ampliando sua cobertura regional para
atuacdo internacional (SOUZA; ANDRADE; CAVALCANTE, 2019).

O setor da aviacdo contribui com 3,1% da producdo econémica do Brasil, agregando a
economia, aproximadamente R$312 bilhdes/ano, gerando em meédia 6,4 bilhdes de empregos
entre setores envolvidos e estimulados pelo transporte aéreo (ABEAR, 2019). Segundo dados
da ANAC, o Brasil apresentou expansdo do transporte aéreo doméstico com taxa de
aproveitamento  (relagdo entre  passageiros/quilémetros  transportados pagos e
assentos/quilometros oferecidos) variando de 60% em 2003 para 81% em 2017 (ANAC, 2020).
Dessa forma, é possivel inferir que as empresas aéreas apresentaram ganhos consideraveis de
eficiéncia em seu servico, pois decolaram com menos assentos vazios (FRAZAO; OLIVEIRA,
2020).

No entanto, ainda conforme dados da ANAC (2020), no ano de 2020 o mercado aéreo
brasileiro apresentou uma expressiva reducdo do numero de decolagens e de passageiros
transportados. Ao somar os mercados domestico e internacional, nota-se uma queda de 51% em
relacdo a 2019, totalizando 465 mil voos regulares e ndo-regulares. Em relacdo ao nimero de
passageiros transportados, houve uma reducdo de 56% quando comparado a 2019, sendo a
primeira queda desde 2016, com 52 milhdes de passageiros domésticos e internacionais. Estes
resultados séo o reflexo da pandemia de COVID19 que acometeu o mundo, principalmente a
partir do més de marco de 2020.

2.2. Indicadores Contébil-Financeiros

Os indicadores contabil-financeiros de uma empresa possibilitam identificar aspectos
importantes, como sua estrutura de endividamento, aspectos da politica operacional e geracdo
de caixa (MONTOTO, 2019). Quando analisados em conjunto com as demonstracdes
financeiras, constituem ferramentas de dados com informacdes disponiveis para gestores e
publico externo, possibilitando investigar a situacdo financeira das empresas, refletindo a forma
como administra seus recursos internos (VOLPE; JUNIOR, 2019).

Estes indicadores auxiliam os tomadores de decisdo ao demonstrar, de forma simplificada,
as informagdes de possiveis problemas, além de antecipar os provaveis impactos que uma agao
escolhida pode causar (PUBLITZ et al., 2021). Diversos estudos buscaram analisar a saude
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financeira das empresas de diferentes segmentos por meio de indicadores contabil-financeiros
ou identificar os impactos das informac6es contabeis no mercado financeiro.

No setor aéreo brasileiro, Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010) compararam 0s
resultados de diferentes modelos de previsdo de insolvéncia em duas companhias no periodo
de 2004 a 2008. Segundo os autores, a companhia Gol S.A. demonstrou uma situagao
econdmico-financeira mais favoravel na aplicacdo da maioria dos modelos, no entanto, sugerem
uma analise com um recorte temporal maior para uma avaliagdo mais precisa.

Villa e Espejo (2011) verificaram a situacdo econémico-financeira também de duas
empresas no periodo de 2007 a 2009, utilizando indicadores de liquidez, rentabilidade,
endividamento e o modelo Fleuriet. Segundo os autores a empresa Gol S.A. demonstrou ser
mais estavel financeiramente, embora ambas necessitem de mecanismos de protecdo contra
possiveis crises econbémicas mundiais. Por sua vez, Soares et al. (2013) analisaram o
desempenho econémico-financeiro destas empresas no periodo de 2005 a 2010 por meio do
modelo de Altman, identificando influéncia significativa e negativa no comportamento das
empresas em periodos de crise.

Soares et al. (2021) aplicaram modelos de previsdo de insolvéncia nas principais
companhias aéreas brasileiras no periodo de 2014 a 2018. Os autores identificaram que, ao
menos um dos periodos, as empresas apresentaram situacdo de insolvéncia, demonstrando
possiveis dificuldades para continuidade dos negdcios, dessa forma, as politicas de gastos
dessas empresas deveriam ser reavaliadas para melhor desempenho operacional futuro. A
seguir sdo apresentados alguns estudos sobre o assunto direcionados diferentes setores, além
dos principais resultados encontrados pelos autores.

Aillon et al. (2013) analisaram as informagdes gerenciais publicadas na nota explicativa por
segmento em 48 empresas que compdem o IBrX-50. Segundo os autores, existe uma distingdo
em como as informagdes sdo evidenciadas pelos segmentos, além de baixo nivel de divulgacao
destas informacgdes, indicando interesse por parte das empresas em disfarcar a ineficiéncia dos
gestores ou em criar barreiras para novos competidores. Emamgholipour et al. (2013) utilizaram
indicadores de valor de mercado para investigar seus efeitos no retorno das acdes de 80
empresas listadas na Bolsa de Valores de Teerd. Os autores identificaram relacdes positivas
significativas entre o retorno das agdes com o lucro por acdo, relagcdo preco/lucro, valor de
mercado e o valor contabil.

Petcharabul e Romprasert (2014) analisaram a relacdo entre os indicadores financeiros e 0s
retornos de acBes na inddstria de tecnologia da Bolsa de Valores da Tailandia. A partir da
analise de regressao, 0s autores constataram que somente o retorno sobre o patriménio liquido
e relacdo preco/lucro estdo relacionados de forma positiva aos retornos das acdes. Mello, Araujo
e Angelim (2017) investigaram os impactos nos indicadores financeiros das companhias, que
adotaram o valor justo como mensuracdo das propriedades para investimentos. Segundo 0s
autores, houve impacto significativo negativo somente nos indicadores de rentabilidade e de
endividamento das empresas de capital aberto no Brasil.

Oliveira et al. (2017) analisaram a relagdo entre os indicadores de desempenho e o valor de
mercado das companhias listadas na B3. Os resultados encontrados pelos autores demonstraram
que o valor de mercado das empresas brasileiras € mais influenciado pela margem liquida,
EBITDA e a margem EBITDA. Silva, Tavares e Azevedo (2018) analisaram a relagdo dos
indicadores financeiros de desempenho e estrutura de capital com o valor de mercado de 183
empresas listadas na B2. Os resultados indicaram que todas as variaveis foram significantes e
que o retorno sobre o investimento (ROI) e os lucros antes de juros, impostos, depreciacao e
amortizacdo (EBITDA) apresentaram significancia positiva, sendo que a variavel EBITDA
apresentou maior correlacdo com os demais indicadores.

Oliveira, Guimaré&es e Iglesias (2020) estudaram a relacdo entre os indicadores de liquidez
e de rentabilidade em uma empresa familiar do agronegocio. Os autores identificaram um
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cenario financeiro favoravel para a empresa em todos os indicadores, existindo conflitos
apendas entre a liquidez corrente (curto prazo) e a rentabilidade. Thinh e Thu (2020)
examinaram o impacto dos indicadores financeiros no gerenciamento de resultados de 30
bancos comerciais vietnamitas. Segundo os autores, a alavancagem financeira e a provisao para
perdas com empréstimos tém um impacto positivo e significativo no gerenciamento de
resultados, ja o tamanho do banco e a lucratividade apresentaram impactos negativos.

Por fim, Publitz et al. (2021) buscaram verificar o impacto dos indicadores contabil-
financeiros no prego das agbes de empresas pertencentes ao setor de carnes e derivados da B2,
De forma geral, os autores identificaram que os indicadores contabil-financeiros contribuem
como fonte minoritaria de informacéo para a explicacdo do preco de mercado das empresas. No
entanto, a rentabilidade demonstrou impacto significativo nas diferencas e retornos dos precos
das acbes no fechamento do trimestre e logo depois das publicacBes dos demonstrativos
contébeis.

Barros et al. (2022) utilizaram indicadores financeiros de modelos tradicional e dinamico
para analisar trés empresas do varejo alimentar em um estado brasileiro. Os autores
identificaram um melhor cenario para em empresa Bahamas, com menor ciclo financeiro e
maior solidez em sua estrutura de curto prazo. No entanto, quando avaliadas pelo modelo
dindmicos, todas as empresas as empresas apresentaram estrutura insatisfatoria.

3. METODOLOGIA

Segundo Gil (2019) este estudo € descritivo, pois objetiva descrever e analisar aspectos
relacionados as empresas do mercado aéreo brasileiro. Quanto & abordagem, pode ser
classificada como quantitativa, pois classifica e analisa as informacdes convertidas em nimeros
sob uma Gtica matematica. Para a coleta de dados foi utilizado o método documental com base
nos Balangos Patrimoniais e Demonstracbes de Resultados das empresas selecionadas. A
amostra foi composta pelas empresas aéreas azul S.A (Azul) e Gol S.A (Gol). O fato estarem
entre as empresas com maior participacéo no mercado aéreo brasileiro (ANAC, 2020; SOARES
et al., 2021) motivou a escolha da amostra, além da disponibilidade dos dados para a pesquisa.

O periodo selecionado para analisar 0s impactos da pandemia da COVID-19 compreende
o0s anos de 2019 a 2021. Os indicadores contabil-financeiros foram escolhidos de acordo com a
fundamentacéo tedrica apresentada, sendo divididos em: indicadores de liquidez, rentabilidade,
endividamento e valor de mercado. Os dados utilizados para calcular estes indicadores foram
coletados dos Balangos Patrimoniais (BP), das Demonstracfes dos Resultados de Exercicio
(DRE) e dos relatérios consolidados, disponibilizados nos respectivos enderecos eletrdnicos
das companhias aéreas. O Quadro 1 apresenta os indicadores de liquidez, que demonstram a
capacidade da empresa de quitar suas obrigacoes, ou a disponibilidade em moeda corrente para
fazer pagamentos.

Quadro 1: Indicadores de Liquidez

Indicador Férmula Objetivo Referéncia

Liquidez Ativo  Circulante  +  Passivo Medir a capacidade de Barros et al. (2022);
Corrente Circul ' pagamento da empresa no curto L S \EEEES
(LC) irculante prazo. Ollvglra, Guimarées e
Medir a capacidade de Iglesias (2020);
Liquidez | Ativo Circulante — Estoque + agamento da emp resa o curto Petcharabul e
Seca (LS) | Passivo Circulante Pag - P Romprasert (2014);
prazo, excluindo o estogue. ! ’
- - - — - Publitz et al. (2021);

Liqui Ativo Circulante + Ativo Realizdvel | Mede a  capacidade de : :
Iquidez a Longo Prazo + Passivo Circulante | pagamento da empresa no curto e Thinh e Thu (2020); e

Geral (LG) go Frazo = Pag P Villa e Espejo (2011).

+ Passivo ndo circulante no longo prazo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).




O Quadro 2 apresenta os indicadores de rentabilidade que possibilitam medir o retorno
financeiro das empresas.

Quadro 2: Indicadores de Rentabilidade

Indicador

Férmula

Objetivo

Referéncia

Giro do Ativo (GA)

Vendas Liquidas +
Ativo

Mede a capacidade do ativo em
gerar vendas.

Margem Liquida

Lucro Liquido +

Mede o lucro que a empresa tem a

(ML) Venda Liquida cada R$1,00 de Receita de Vendas.
Retorno sobre o Lucro Liquido / Mede o quanto € geraldo .de Iugro
Ativo (ROA) Alivo para empresa com o valor investido

no ativo.

Retorno sobre 0
Patriménio Liquido
(ROE)

Lucro Liquido +
Patriménio Liquido

Mede o quanto é gerado de lucro
para empresa com o valor investido
no patrimédnio liquido.

Mello, Aratjo e Angelim
(2017); Oliveira, Guimardes
e Iglesias (2020);
Petcharabul e Romprasert
(2014); Publitz et al. (2021);
Silva, Tavares e Azevedo
(2018); Thinh e Thu (2020)
e Villa e Espejo (2011).

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Os indicadores de endividamento utilizados neste estudo sdo apresentados no Quadro 3.
Eles demonstram a proporgéo do endividamento da empresa em relagdo a seu ativo total, ou
seja, quanto dos ativos estdo financiados por terceiros.

Quadro 3: Indicadores de Endividamento

Indicador Foérmula Objetivo Referéncia
Endividamento Passivo Circulante + Passivo | Mede quanto dinheiro esta
Geral (EG) ndo circulante / Ativo comprometido com as dividas.

Participacédo de
Capital de Terceiros
(PCT)

Passivo Circulante + Passivo
nao circulante / Patrimonio
Liquido

Compara o capital proprio com o
capital de terceiros.

Composic¢do do
Endividamento
(CE)

Passivo Circulante +
Passivo Circulante + Passivo
nao circulante

Compara a concentragdo das
dividas de acordo com prazo de
pagamento.

Imobilizagdo do
Patriménio Liquido
(IPL)

Imobilizado + Patrimbnio
Liquido

Mede o quanto a empresa investe
no ativo imobilizado.

Imobilizagdo dos
Recursos néo
Correntes (IRNC)

Imobilizado = PL + Passivo
ndo circulante

Mede quanto de recursos ndo
correntes a empresa investe no
ativo imobilizado.

Mello, Araljo e
Angelim (2017);
Petcharabul e
Romprasert (2014);
Publitz et al.
(2021); Silva,
Tavares e Azevedo
(2018) e Villae
Espejo (2011).

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

O Quadro 4 apresenta os indicadores de valor de mercado que demonstram o desempenho
do mercado de a¢bes das empresas analisadas.

Quadro 4: Indicadores de Valor de Mercado

impostos, depreciacéo e
amortizacdo (EBITDA)

depreciagdes +
amortizacdes

Indicador Férmula Objetivo Referéncia
. Lucro operacional .
Lucros antes de juros, quuidoE Calcula os lucros antes de juros,

impostos,
amortizacéo.

depreciacdo e

Valor Patrimonial (EV -
Equity Value)

Patriménio Liquido

Demonstrar o valor pertencente
a0s acionistas da empresa.

Rendimento de
Dividendos (DY -
Dividend Yield)

(Dividendos pagos
por acdo + preco
atual da ac¢éo) x 100

Mede a performance da empresa
de acordo com os proventos pagos
aos seus acionistas.

Aillon et al. (2013);
Emamgholipour et
al. (2013); Oliveira et
al. (2017); Silva,
Tavares e Azevedo
(2018).




Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Para andlise dos indicadores contabil-financeiros apresentados foram elaborados tabelas,
quadros e gréaficos com auxilio de ferramenta de planilha eletrdnica, sendo apresentados na
préxima secao.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A anélise dos indicadores econdmicos financeiros é tradicionalmente realizada através do
estudo das demonstracBes contabeis, sendo elas o Balanco Patrimonial e a Demonstragdo de
Resultados no Exercicio, os quais sdo utilizados para auxiliar a gestdo na compreensdo dos
resultados apresentados pelas empresas e nas tomadas de decisdo. A Tabela 1 evidencia a
evolucdo das contas do Balanco Patrimonial das empresas analisadas nos ultimos 3 anos.

Tabela 1: Contas do balanco patrimonial em R$

AzulSA | GolSA. AzulSA | GolSA. AzulSA | Gol SA.
2019 2020 2021
AC 15.668.879 18.268.000 16.084.448 14.912.635 23.935.974 10.622.801
ANC 56.615.408 39.760.000 47.617.385 41.105.382 44.954.677 40.192.794
PC 23.852.595 36.661.754 | 40.575.691 46.831.293 43.760.758 | 43.824.669
PNC 53.155.973 49.707.000 73.436.229 59.935.343 94.060.210 78.194.458
PL -4.724.281 | -28.339.347 | -50.310.087 | -50.747.858 | - 68.930.317 | - 71.487.834
Legenda:
AC: Ativo Circulante; ANC: Ativo Nao Circulante; PC: Passivo Circulante; PNC: Passivo Né&o
Circulante; e PL: Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Analisando os balangos patrimoniais das Companhias (Cias) Gol e Azul, observa-se que 0s
seus patriménios liquidos se deterioraram ao longo dos ultimos trés anos, bem como o nivel de
alavancagem nos passivos circulantes. A seguir sdo apresentadas as discussdes acerca dos
indicadores calculados.

4.1. Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez permitem fazer uma anélise da situacdo financeira da empresa
ao demonstrarem sua capacidade em quitar suas obrigacdes. O grafico 1 apresenta os indices
das empresas nos periodos analisados. Observa-se que ambas as companhias sofreram uma
queda representativa dos seus indices quando comparados ao ano 2019.

Gréfico 1: Resultados dos indicadores de liquidez
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Quando se analisa os resultados de 2020 da Cia Gol, comparando a 2019, os mesmos foram
reflexo do aumento das obrigacdes e dividas financeiras da empresa, contabilizados em seu
passivo. Embora tenham também aumentado no ano de 2021, o fluxo de caixa (ativos
circulantes) apresentou crescimento em maiores proporc¢des, fazendo com os indicadores de
liquidez aumentassem, porém ainda em niveis inferiores a 2019.

Os indices de liquidez da Cia Azul nos anos de 2020 e 2021 apresentaram uma variacao
razoavel, demonstrando recuperacgao, mas ndo aos patamares de 2019. Contudo, ao considerar
a segunda onda de COVID-19 no primeiro trimestre de 2021, os resultados j& mostraram uma
melhoria no segundo semestre. Quando se observa o periodo em curso da pandemia, a Cia Azul
colocou em préatica acBes de protecdo ao fluxo de caixa, evidenciando a prorrogacdo de
obrigacdes junto aos fornecedores, paralizagéo de projetos com ndo fundamentais e constante
analise de itens de sua demonstracdo de resultados que possam ser suprimidos ou eliminados,
minimizando os custos consequentemente, bem como a busca novos investidores para empresa
no mercado de capitais, de forma a alcancar o break even. A alteracdo no saldo da conta de
patriménio liquido negativo da Cia Azul ocorreu por conta das reparticdes oriundas da segunda
onda de COVID-19, a qual impactou a procura por passagens aéreas no intervalo entre 0s meses
de marco a junho de 2021, conduzindo o resultado de desvalorizagdo de 7,4% do real
comparado ao dolar norte-americano no periodo. Grande percentual dos custos indiretos da
empresa foram atingidos pelas alteragdes nas cota¢des das moedas, principalmente tais como
derivados de petréleo e conservacdo, bem como os indicadores voltados as financas da empresa.

A Companhia Azul em 2021 apresentou perdas cambiais ndo realizadas na magnitude de
R$1.443.046, contra R$4.302.540 em 2020, uma varia¢do na ordem de 66% a maior. Quando
comparamos com a Cia Gol, a mesma apresentou resultados piores consequentes do aumento
crescente do passivo circulante e diminuigdo do seu ativo circulante, ilustrando que seu poder
para sanar seus afazeres de curto prazo foram prejudicados em 2020 como em 2021.

No ano de 2020, a Cia Gol expés resultado de patriménio liquido negativo designando aos
acionistas controladores o montante de R$14.407.092, contra R$7.676.671 em 2019, uma
variacdo na ordem de 87% a maior. Este impacto considerdvel no patrimonio liquido em 2020
foi sobretudo diante o desfecho da desvalorizacdo do Real frente ao Dolar americano na ordem
de 29%, impactando desfavoravelmente o resultado do exercicio por permutas no cambio em
R$3.056.226, e da repercussdo decorrente da pandemia na empresa.

Ao se analisar o capital circulante liqguido em 2020, 0 mesmo apresentou déficit em
R$7.152.865 no global, contra R$5.435.223 em 2019, uma variacdo deficitaria na ordem de
31%. Este déficit foi causa da diminui¢do no caixa disponivel da empresa, bem como no contas
a receber, na ordem aproximada de R$982.595 e R$489.831, decorrentes da reducdo do nivel
operacional decorrentes da pandemia.

Estes resultados negativos decorrentes da pandemia sdo reforcados Kokény, Kenesei e
Neszveda (2022), “Além dos danos sociais, a primeira onda da pandemia do COVID-19
também causou enormes perdas econdmicas no inicio de 2020, principalmente para as empresas
do setor de turismo”. “O mercado aéreo nao foi exce¢do™. Eles evidenciam que as empresas do
setor aéreo com maior indice de caixa sofreram perdas menores comparado com as empresas
com baixo nivel de caixa no periodo de observacdo da pandemia.

O mesmo pode ser observado pelos autores Fontanet-Pérez, Vazquez e Carou (2022)
especificamente no mercado norte americano, onde nem todas as Cias Aéreas foram afetadas
no mesmo grau, levando suas resiliéncias ao limite e mesmo com o apoio muito substancial dos
governos para manté-las a tona. Ao se analisar os dados dos anos de pandemia os autores
identificaram que todas as companhias aéreas tiveram quedas sem precedentes em suas receitas
liquidas, e todas somaram prejuizos substanciais. A reducéo consideravel da receita liquida da
operacdo interna dentro dos EUA do periodo antes da pandemia para o periodo da pandemia é
na ordem de 290% em média. Porém, nem todas as empresas aéreas foram da mesma forma
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impactadas. Utilizando a empresa Allegiant Air para analise, a mesma apresentou varia¢do na
ordem de 160%, ja a empresa Delta Airlines despencou 481% no mesmo periodo analisado.

A Delta Airlines foi a empresa aérea que apresentou maior resultado antes da pandemia e a
que resultou maiores prejuizos em 2020. Ao se observar para as demais empresas aéreas, ndo
foi identificado especificamente uma relagdo direta entre a evolucao positiva do lucro liquido
antes do COVID-19 e os prejuizos que acontecidos na pandemia.

4.2. Indicadores de Rentabilidade

O indice de rentabilidade é uma das principais ferramentas utilizadas por investidores para
encontrar boas oportunidades de investimento. O giro do ativo, quando comparado 0s anos de
2019 e 2020, demonstrou queda de 0,016% para 0,009%, tal indicador representa o quanto do
ativo é capaz de gerar em vendas, representando ineficiéncia da gestao dos ativos da empresa.
No entanto, em 2020 e 2021 pode ser observado uma melhora, de 0,009% para 0,014%.

Tabela 2: Resultados dos indicadores de rentabilidade

Rentabilidade AZULSA GOLSA.
2019 2020 2021 2019 2020 2021
GA 0,016% 0,009% 0,014% 0,024% 0,011% 0,015%
ML 0,07 -1,76 -0,76 0,01 -0,93 -0,97
ROA 0,001% -0,016% -0,011% 0,000% | -0,011% | -0,014%
ROE -0,017% | -0,020% -0,011% -0,001% | 0,012% 0,010%

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Em relacdo a Cia Azul, o GA reduziu 44% em 2020 com elevacéao para 0,014% em 2021
(56%). A Cia Gol oscilou de -54% nos dois primeiros anos, recuperando-se em 36% no terceiro
ano. Quanto a margem liquida, demonstrou a maior queda dos indicadores estratégicos, de uma
margem positiva de 7,20% para uma margem negativa de 175%, retratando um prejuizo na
ordem de 10 bilhdes no periodo e prejuizo ajustado em 4,6 bilhdes.

O ROA da Cia Azul, responsavel por medir o quanto é gerado de lucro para a empresa com
o valor investido no ativo, também apresentou uma piora entre os anos de 2019 e 2020 (0,001%
para -0,016%), com um pequeno aumento em 2021 (-0,011%). A Cia Gol apresentou indices
de 0,000%, -0,011% e -0,014%, respectivamente trés periodos. Nota-se que a Cia Azul registrou
maior prejuizo em 2020, acarretando a queda neste indicador consideravelmente.

O ROE, que demonstra quanto € gerado de lucro para a empresa com o valor investido no
patrimonio liquido, também se mostrou em queda comparado a 2019, saindo de -0,017% para
-0,020% em 2020, o qual ja possuia um PL deficitario na ordem de R$ 4 bilhdes enquanto em
2020 apresentou um PL deficitario em R$ 50 bilhdes. Sua margem liquida apresentou razoavel
recuperacdo, reduzindo a margem negativa de -175,72% para -76,11%, retratando a retomada
da economia no segundo semestre de 2021 da Cia. O ROE da Cia Gol demonstrou um cenario
contrario, com recuperagdo em 2020 (de -0,001% para 0,012%) e leve queda em 2021 (0,01%).

4.3. Indicadores de Endividamento

O indice de endividamento é capaz de medir a dimensdo da divida total de uma empresa em
comparagdo ao seu ativo. Ao analisar a estrutura de capital dos dois Gltimos anos da Cia Azul,
observa-se um aumento no nivel de endividamento geral, saindo de 1,07 para 1,79,
representando uma variacdo de 68%, como novo aumento no terceiro periodo. A Cia Gol
apresentou um cenario mais favoravel, com aumentos menos expressivos, com variagdo média
de 27% de 2019 a 2021. O indice da Cia Azul foi impactado pela elevagéo das contas do passivo



circulante e passivo ndo circulante de 2019 (R$ 77 bilhdes) para 2020 (R$ 114 bilhdes),
aumento de 48%, e da variacdo a menor de 11,87% do ativo.
Tabela 3: Resultados dos indicadores de endividamento

Endividamento AZUL SA GOL SA.
2019 2020 2021 2019 2020 2021
EG 1,07 1,79 2,00 1,49 1,91 2,41
PCT -16,30 -2,27 -2,00 -3,05 -2,10 -1,71
CE 0,31 0,36 0,32 0,42 0,44 0,36
IPL -8,34 -0,65 -0,47 -1,08 -0,57 -0,40
IRNC 0,81 1,41 1,28 1,43 3,15 4,21

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

A participacdo de capital de terceiros da Cia Azul apresentou situacao de estagnacao, pois
como o patriménio liquido manteve o cenéario deficitario, de R$ - 50.310.087.000 em 2020,
para R$ -68.930.317 em 2021. A queda expressiva em seu passivo fez com que a empresa
ficasse mais ainda alavancada em capital de terceiros. A Cia Gol apresentou reducdo, saindo de
-3,05 em 2019 para -2,41 em 2021.

A composicdo de endividamento é reflexo dos indicadores anteriores, em ambas as
companhias areas houve pouca oscilacdo. Este resultando demonstra que a divida estd mais
concentrada no curto prazo de um ano para outro. A imobilizacdo do patriménio liquido da Cia
Azul apresentou uma reducdo, ou seja, evidenciando o quanto do ativo permanente da empresa
é financiado pelo PL. Em 2019 possuia um ativo permanente de R$ 39 bilhdes para um PL de
R$ -4 bilhdes e, em 2020, apresentou uma redugdo consideravel de financiamento do ativo
permanente com seu PL, R$ 32 e R$ - 50 bilhdes, respectivamente.

Quanto a imobilizacdo de recursos ndo correntes se mostrou em crescimento quando
comparado 2019 e 2020, pois saiu de 0,81 em 2019 para 1,41 em 2020, sendo 0 passivo ndo
circulante (exigivel a longo prazo) como fator influenciador direto no resultado, o qual saiu de
R$ 53.155.973.000 para R$ 73.436.229.000, variando 38,15% no periodo comparado.

Quanto a estrutura de capital dos dois ultimos anos, 2020 e 2021, da Cia Azul podemos
observar que houve uma elevacao no nivel de endividamento geral saindo de 1,79 em 2020 para
2,00 em 2020, representando uma variacdo a maior em 11,8% diante as contas de passivo
circulante e passivo ndo circulante terem se elevado muito de 2020 para 2021, saindo de R$
114 bilhdes para R$ 137 bilhdes variando em 20,18% a mais de um ano para outro, enquanto o
ativo apresentou uma variacao positiva em 8,15% acarretando esta piora no indicador.

Quanto a participacao de capital de terceiros, apresentou situacéo de estagnacao, pois como
o patriménio liquido teve novamente cenario deficitario, piorando sua situacdo negativa de R$
-50.310.087.000 em 2020, para em 2021 de R$ -68.930.317, bem como o0 passivo teve tambem
uma grande queda como ja dito em 20,18% fez com que a empresa ficasse mais ainda
alavancada em capital de terceiros. Quanto a composicdo de endividamento é reflexo dos
indicadores anteriores, teve uma pequena reducdo de 2020 para 2021 em -10,8%, retratando
que a divida ainda est& mais concentrada no curto prazo de um ano para outro e que a pequena
recuperacdo da economia ndo foi suficiente para o indicador apresentar niveis de antes da
pandemia.

Quanto a imobilizacdo do patrimonio liquido apresentou uma redugdo, ou seja,
evidenciando o quanto do ativo permanente da empresa é financiado pelo seu patriménio
liquido, que em 2020 tinha como ativo permanente R$ 32.494.070.000 de ativo permanente e
R$ -50.310.087.000 de PL e em 2021 o ativo permanente de R$ 32.277.696.000 de ativo
permanente e R$ -68.930.317 de PL, ou seja, em 2021 teve uma reducédo de financiamento do
ativo permanente com o patrimonio liquido da empresa. Quanto a imobilizacéo de recursos ndo
correntes se mostrou em crescimento quando comparado 2020 e 2021, pois saiu de 1,41 em
2020 para 1,28 em 2021, sendo o passivo ndo circulante (exigivel a longo prazo) como fator
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influenciador direto no resultado, o qual saiu de R$ 73.436.229.000 para R$ 94.060.210.000,
variando 28,08% no periodo comparado.

4.4. Indicadores de Valor de Mercado

Os indicadores de valor de uma empresa ajudam na sua valoriza¢do ao longo do tempo,
sendo utilizados como para mensuracao de desempenho e usados como referéncia para avaliar
0s movimentos da economia. Eles permitem ter uma visdo ampla sobre um cenério especifico
de modo objetivo e quantitativo.

Quando ¢é analisado o EBITDA verifica-se 0 quanto que a pandemia prejudicou a empresa,
fazendo com que o indicador tivesse uma reducéo de R$ 3.623 bi em 2019 para R$ 265 milhdes
em 2020. Ja o valor patrimonial liquido (Equity Value) sofreu 0 mesmo dano do Ebitda, teve
uma reducdo significativa de R$ - 4.724 bi para R$ - 50.310 bilhdes em 2020.

Tabela 4: Resultados dos indicadores de valor de mercado

valor de AZUL SA GOL SA.

mercado 2019 2020 2021 2019 2020 2021

EBITDA 3.623 264,80 1.849 4373 1.086,30 2.093
EV -4.724.281 | -50.310.087 | - 68.930.317 | - 28.339.347 |- 50.747.858 | - 71.487.834
DY - - - - - -

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Quando é analisado o EBITDA, verifica-se 0 quanto que a pandemia ainda prejudicou a
empresa em 2021, fazendo com que o indicador tivesse uma recuperacdo de R$ 265 milhGes
em 2020 para R$ 1.849 bi em 2021, chegando a metade do resultado de 2019. J& o valor
patrimonial liquido (Equity Value) sofreu uma nova queda, teve uma reducdo significativa de
R$ - 50.310.087 em 2020 contra R$ -68.930.317 em 2021, representando uma variagdo de
37,01%.

5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar o desempenho econdmico-financeiro alcangado por
empresas do segmento aéreo, no caso a Cia Azul e Cia Gol, com as empresas tendo acdes
negociadas na bolsa de valores no periodo entre os anos de 2019 a 2021. A pandemia do
COVID-19 acarretou grandes prejuizos, com seu efeito de longo prazo ainda a ser determinado.

Ainda ndo estd transparente se 0 segmento de aviacdo brasileiro podera se recuperar e
guanto tempo levard no pos-pandemia e se existirdo alteracBes relevantes ou seguras na
trajetoria de recuperacdo do setor aéreo. Ao se analisar os resultados da empresa Azul foi
observado uma elevada queda em seus indicadores devido a pandemia gue se instalou em todo
0 mundo no primeiro trimestre de 2020, sendo que os principais indicadores afetados foram os
relacionados ao endividamento, onde tais indicadores sdo responsaveis pela analise da estrutura
de capital da empresa.

Ao se comparar com os indicadores de uma concorrente direta, a empresa Gol S.A, foi
constatado que o ano de 2020 foi atipico para o setor onde acarretou uma queda no valor
patrimonial das duas empresas, bem como na margem liquida. Em 2021, foi evidenciado que a
Cia Azul obteve uma maior recuperacéo em seus indicadores quando comparada a Cia Gol.

Outros dois aspectos relevantes de impacto nas empresas, sdo os patriménios liquidos, onde
0S mesmos se deterioraram ao longo dos ultimos 3 anos, principalmente devido a COVID-19,
bem como bem como a consideravel piora na liquidez das mesmas. Em 2021, com o0 avango da
vacinacao, o clima de retomada das viagens acendeu o sentimento de superacédo destes nimeros.
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Diante o atual estudo, o segmento da aviacao civil nacional deve direcionar empenhos para
se tornar mais sustentavel, buscando colaboracéo do Governo Federal, entidades e organizacdes
ligadas ao setor, obtendo apoio no desenvolvimento politicas de apoio, principalmente no que
diz respeito a incentivos monetarios.

Como limitacao desse estudo tem o periodo amostral, pois o evento ocorrido, pandemia, é
recente, impossibilitando uma analise com maior série historica. Desta forma, sugere-se para
pesquisas futuras um maior periodo analisado, além da inclusdo de outras variaveis financeiras
e Cias de aviacao estrangeiras.
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