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Resumo

O estudo tem por objetivo analisar de que forma a pandemia do novo coronavirus impactou
no resultado das empresas do setor aéreo brasileiro, sendo realizada uma anélise econdémico-
financeira das empresas, a partir de suas demonstragdes contébeis. A pesquisa pretende
identificar como alguns indicadores financeiros e operacionais se comportaram devido a
reducdo de demanda decorrente do periodo de quarentena global instaurado pela pandemia do
novo coronavirus, iniciada no primeiro trimestre de 2020. O periodo analisado compreendeu
0s trés primeiros trimestres dos anos de 2019 e de 2020. O setor aéreo nacional é considerado
um dos mais estratégicos setores da economia brasileira, com capacidade de gerar milhares de
empregos diretos e indiretos, e a descontinuidade de uma ou mais empresas € capaz de causar
significativos impactos para a economia e para a sociedade. Neste sentido, o estudo visa
contribuir com a comunidade académica na evidenciacdo de dificuldades de cunho
econdmico-financeiro das empresas em analise, além de identificar a necessidade de
estimulos financeiros para evitar possivel quebra sistémica no setor em questdo. Para tanto, as
empresas foram avaliadas a partir de indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, e
a referida analise permitiu a constatacdo de que as empresas Gol e Azul, cujos dados foram
disponibilizados, apresentaram significativa variacdo nos indicadores de liquidez corrente, no
grau de endividamento, no indice de retorno sobre o ativo total e no indicador de retorno
sobre o patriménio liquido. O resultado é explicado pela concomitante queda nas receitas e
aumentos significativos nas contas de empréstimos e financiamentos, assim como despesas de
variacao cambial.

Palavras-chave: Indicadores econdmico-financeiros, Azul, Gol, setor aéreo, coronavirus.
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1 INTRODUCAO

A crise provocada pelo novo coronavirus exigiu dos governos medidas severas de
isolamento social, que consequentemente ameacgaram a sobrevivéncia das empresas em todo o
mundo. Dentre os diversos setores afetados, destacam-se: 0s setores aéreo, varejo, turismo,
esportes e eventos (Krishnamurthy, 2020).

Especificamente a respeito do setor aéreo nacional, segundo Bielschowsky e Custodio
(2011), a partir de 1940, ele tornou-se um dos mais estratégicos setores da economia
brasileira, com capacidade de gerar milhares de empregos diretos e indiretos. A
descontinuidade de uma ou mais empresas causaria significativos impactos para a economia e
para a sociedade.

Neste sentido, Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008) ja ressaltavam que sdo frequentes
nas companhias aéreas as situacdes de crise e fragilidade financeira, que, em Gltima instancia,
acarreta a saida da empresa do mercado, gerando problemas para credores, funcionarios e
consumidores, que acabam sofrendo com a descontinuidade do servico por meio de uma
restricdo da oferta.

No Brasil, as empresas do setor aéreo ja apresentavam dificuldades para se manterem
em atividade mesmo antes da pandemia. A Latam Brasil, em julho de 2020, entrou em
processo de recuperacdo judicial, nos EUA; a Avianca Brasil decretou faléncia em julho de
2020, tendo sua recuperacdo judicial iniciada em 2018; e a Gol apresentou, no primeiro
trimestre de 2020, relatdrio da auditoria independente apontado risco de descontinuidade da
empresa aérea.

Com a instauracdo do periodo de quarentena global o cenario negativo se agravou e 0
setor aéreo nacional foi um dos mais atingidos. As viagens domeésticas e internacionais foram
significativamente reduzidas devido ao fechamento das fronteiras e ao distanciamento social
imposto. Conforme informacgdes divulgadas pela Associacdo Internacional de Transportes
Aéreos (IATA), a quantidade de voos diminuiu em cerca de 54% da demanda mundial e
houve o cancelamento de 7,5 milhdes de voos, 0 que consequentemente, levou o setor a uma
reducdo de mais de US$ 419 bilhdes nas receitas e a queda do valor de mercado de todas as
empresas do setor aéreo (AEROIN, 2020).

Segundo dados de demanda e oferta do transporte aéreo, obtido no site da Agéncia
Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), desde maio de 2019, com o0 encerramento das atividade
da empresa Avianca, as empresas Gol, Azul e Latam sdo responsaveis por 99% do mercado
aéreo domestico. (ANAC, 2020b). Considerando a concentragdo do mercado, os pedidos de
recuperacdo judicial, as declara¢fes de insolvéncia, a indicacdo de descontinuidade e os
possiveis reflexos da pandemia, faz-se relevante avaliar a satde financeira das empresas do
setor. Para tanto, o estudo se propde a demonstrar quais foram os impactos na situacao
econémico-financeira das empresas aéreas brasileiras, ocasionados pela pandemia do novo
coronavirus, através da analise de indicadores obtidos das demonstracfes financeiras
acumuladas do terceiro trimestre dos anos de 2019 e 2020.

Segundo Matarazzo (2003) o indice é a relagdo entre contas ou grupo de contas que
objetiva demonstrar determinada particularidade da situagdo econdmica ou financeira de uma
empresa. Porém, destaca que apesar de ser fonte de informagdes necessarias a qualquer
abordagem de analise de desempenho organizacional, a principal preocupacdo da anélise
contébil- financeira é fornecer uma avaliacdo genérica sobre diferentes aspectos da empresa
em anélise, todos vistos sob a otica econdmico-financeira, sem descer a um nivel maior de
profundidade, que sO seria alcangada com a inclusdo de outras informagdes estratégicas da
organizacdo em analise. Diante da limitagdo dos indicadores, por proverem informacoes
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genéricas, o estudo buscou correlacionar as variagcdes dos indices com as notas explicativas,
relatérios da administracdo e perspectivas do setor aéreo.

O presente trabalho visa contribuir com o mercado aéreo nacional bem como com a
comunidade académica, proporcionando um diagnostico dos impactos ocasionados pela
pandemia instaurada pelo novo coronavirus nos resultados econémico-financeiros das
empresas aéreas brasileiras. Desta forma espera-se que, diante dos resultados obtidos,
discussbes sobre a implementacdo de politicas de fomento ao setor aéreo nacional sejam
proporcionadas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Crises do setor aéreo

Na década de 1980, com o colapso do Estado Desenvolvimentista e frente a inflagéo
descontrolada e aos crescentes problemas de ordem macroecondmica, as politicas de
estabilizacdo constituiram a prioridade de governo e sociedade. O abandono do planejamento
das politicas setoriais de longo prazo e dos projetos de desenvolvimento industrial pelo
Estado afetaram significativamente o setor de aviagéo civil. (IPEA, 2010). O aumento do
preco do petroleo pressionando os custos de combustivel, 0 aumento das taxas de juros
internacionais contribuindo para a ampliagdo dos custos financeiros das empresas do setor e
as sucessivas desvalorizacdes cambiais, que pressionaram ainda mais os custos dos insumos e
das pecas de reposicao, provocaram um quadro de crise. (Bielschowsky & Custodio, 2011)

Ainda na década de 80, quando o Regime Militar deixou o poder e a administracdo das
tarifas passou a ser mais tarefa da equipe econdémica do que dos militares, as tarifas foram
propositalmente congeladas a niveis que ndo beiravam o realismo tarifario dos anos
anteriores. Assim, as tradicionais empresas aéreas como Varig, Vasp e Transbrasil iniciaram
um processo de decadéncia e de grandes dificuldades (Dalla Costa & de Souza-Santos, 2010).

Segundo Febeliano, Muller e de Oliveira (2006), ao adotar o controle das tarifas na
tentativa de conter a inflagdo, houve graves prejuizos ao setor de transporte aéreo entre 1986 e
1992. O quadro se agravou com a politica para controlar os precos adotada com o intuito de
controlar a inflagdo, resultando assim na compressédo das receitas das empresas do setor aéreo.

Nos anos de 1990, as trés principais empresas do setor aéreo brasileiro (VARIG,
VASP e TRANSBRASIL) encontravam-se em dificil situagdo financeira. Diante da
incapacidade do Estado em lidar com a crise, o setor foi sendo liberalizado em trés etapas: a
primeira, em 1992, a segunda, em 1997-98 e a Terceira, em 2001-02. (Bielschowsky &
Custodio, 2011). Pinto (2003) apresenta seu estudo consultivo ao Senado Federal, destacando
que a crise na aviacdo brasileira se caracterizou pela reducdo na demanda por viagens bem
como pelo encarecimento dos custos de opera¢do das empresas, 0 que, para a maior parte das
empresas aéreas, além da diminuicdo de oferta de servicos, acarretou na elevacdo do preco
das passagens e no desemprego. Neste cendrio, as empresas nao tinham outra saida a nao ser
demitir em massa e contribuir para o aumento do desemprego no setor.

Enquanto as companhias tradicionais sofriam para se ajustar a nova realidade, as
empresas menores e sem tradicdo encontraram um ambiente propicio ao crescimento e
conquista de mercado (Dalla Costa; de Souza-Santos, 2010).

A evolucéo do setor de transporte aéreo entre 2000 e 2010 foi marcada pela mudanca
das empresas lideres e pelo forte crescimento da demanda (Bielschowsky & Custodio, 2011).

Em 2001, a Gol foi a primeira empresa brasileira de voos regulares a operar sob a
estratégia de baixo custo e tarifa, tendo como fatores para redugdo dos custos a otimizacdo da
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regularidade das aeronaves, alto uso de tecnologia da informacéo (TI) e informalidade dos
servicos de bordo, oferecendo um servigo basico aos usuérios (Souza, 2006).

Ainda no ano de 2001, o acirramento da concorréncia resultou na faléncia da
Transbrasil. J& em 2005 a VASP faliu e a Varig, apds ter passado por um periodo de
turbulento, quando sofreu sucessivas perdas no mercado, encerrou suas operacdes em 2006,
sendo comprada em 2007 pela Gol. Somente a TAM sobreviveu, adaptada aos novos tempos,
disputando o mercado brasileiro com a Gol e com algumas novas empresas do setor aéreo
brasileiro. No ano de 2008 a Azul iniciou sua operacéo no setor. (ANAC, 2020a)

Em 2010 outra empresa que operava no mercado aéreo, a Ocean Air, sucumbiu a uma
crise e diante de uma reestruturacdo, parte dela foi renomeada, surgindo assim a Avianca
Brasil. Nos anos de 2011 e 2012, a TAM e a Gol, as duas maiores empresas da época,
também passaram por dificuldades e apresentaram prejuizos. A Gol, depois de um prejuizo de
aproximadamente 1,5 bilh&o de reais em 2012, adotou procedimentos para reestruturagdo com
uma série de medidas que visam a reducdo de custos, como por exemplo, a extingdo do
servico de bordo gratuito em voos domesticos, descidas mais bruscas no momento de pousar
0 avido de modo a economizar combustivel e até mesmo a reducdo do tamanho do cartdo de
embarque, para economizar papel. (ANAC, 2020a)

No ano de 2014, o transporte aéreo desenvolveu-se em um cenario de desacelerago
econémica no Brasil, o que afetou diretamente a demanda por servi¢os aéreos. Neste ano,
realizaram se também a Copa do Mundo no Brasil e as elei¢fes presidenciais, eventos que
impactaram o mercado. Em continuidade ao ambiente desfavoravel, em 2015 e 2016, o
transporte aéreo desenvolveu-se em um cenario de recessao econdémica no Brasil, o que afetou
diretamente a demanda por voos. Em paralelo, no ano de 2016, a Latam Brasil surgiu, apds a
fusdo da brasileira TAM com a chilena LAN. (ANAC, 2020a)

Em 2017, o transporte aéreo desenvolveu-se em um cenario de retomada econdémica
gradual do Pais, ap6s dois anos de recessao e no ano de 2018, apresentou uma retomada no
crescimento do nimero de decolagens, que vinha em queda desde 2013.0 ano de 2019 foi
marcado pela saida do mercado da Avianca Brasil. A empresa, que transportou
aproximadamente 12% dos passageiros domésticos e 3% dos passageiros internacionais em
2018, e teve suas operacdes suspensas em maio de 2019, quando o Mercado Aéreo brasileiro
apresentou novamente uma reducao do namero de decolagens. (ANAC, 2020a)

Quando ja estava instaurado em todo o mundo a pandemia do novo coronavirus, a
empresa Latam Brasil, em julho de 2020, entrou em processo de recuperacdo judicial, nos
EUA. Em paralelo, no mesmo periodo, a Avianca Brasil decretou faléncia, tendo sua
recuperacdo judicial iniciada em 2018. Ja a Gol, no primeiro trimestre de 2020, apresentou
relatério da auditoria independente apontado risco de descontinuidade da empresa aérea.

Neste periodo, as empresas Gol, Azul e Latam, que dominavam o mercado aéreo
brasileiro, com cerca 99% do setor (ANAC, 2020b), se encontraram num cenario em que ja
estava alastrada a crise sanitaria da COVID-19 em todo o mundo e o setor aéreo se deparou
com a pior crise de sua historia, sofrendo impactos significativos devido as restricbes de
viagens e queda na demanda dos viajantes.

2.2 Indicadores do Setor Aéreo
Conforme ocorre em qualquer setor, o0 mercado aéreo tem seus proprios indicadores,
0s quais sdo fundamentais para andlise da eficiéncia de suas operacfes. Neste setor, 0

transporte envolve o deslocamento espacial tanto de pessoas como de coisas e por trafego
aereo entende-se a movimentagdo de pessoas, mala postal, carga aérea,...,ou seja, tudo aquilo
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que tem seu deslocamento feito pelo ar, com a utilizacdo de uma aeronave comercial, desde
um ponto de origem para um ponto de destino.

Desta forma, entende-se como oferta, o servico de transporte aéreo que €
disponibilizado pelas empresas aéreas, e, como demanda, a necessidade de viagens aéreas
para efetuar um determinado transporte, bindmio este que segundo Gomes e Fonseca (2014)
pode ser sintetizado por meio dos dois indicadores de trafego fundamentais do setor:
Available Seat Kilometers (ASK) e Revenue Passenger Kilometers (RPK).

O ASK, em portugués, Assento Quilémetro Ofertado, é um dado obtido a partir das
informacdes das operacdes das empresas aéreas que significa quantidade de quilébmetros
voados com a frota da companhia, em relagdo ao nimero de assentos disponiveis nos voos,
ocupados ou ndo. Ou seja, informa basicamente a oferta de assentos nos voos por distancia
percorrida. Este indice sozinho ndo oferece muita informacéo sobre a eficiéncia da empresa,
mas ao ser combinado com outros indicadores, pode fornecer informacdes fundamentais para
0 seu gerenciamento. O RPK, em portugués, Passageiros Pagos Quilémetro, calcula o nimero
de passageiros pagos transportados por quilébmetro. Diferentemente do ASK que considera
todas as poltronas, 0 RPK s6 considera 0s assentos pagos, ou seja, 0 ASK é um indice de
Oferta de poltronas da companhia, enquanto o RPK é um indice de demanda por essas
poltronas.(Netto, 2017)

2.3 Pandemia do Novo Coronavirus

Segundo a Organizacdo Mundial da Salde (OMS), a doenca causada pelo novo
coronavirus, conhecida como COVID-19, é uma doenca infecciosa causada por um
coronavirus descoberto no final do ano de 2019. Essa doenga, por ser altamente transmissivel,
tomou proporcBes mundiais, sendo em 11 de marco de 2020, declarada pela Organizagédo
Mundial de Satde a pandemia do novo coronavirus. (OMS, 2020).

Grande parte dos individuos que contraem a COVID-19 apresentam sintomas
respiratorios leves a moderados e conseguem se recuperar sem tratamento especial. Idosos e
pessoas com condicBes médicas subjacentes, como doencas cardiovasculares, diabetes,
doencas respiratdrias crénicas ou cancer, ttm maior probabilidade de ter uma condicdo grave.
A OMS orienta que a melhor forma de prevenir e interromper a transmissdo € estar bem
informado sobre o virus, a doenca que ele causa e como se espalha. Portanto, pelo fato de o
virus da COVID 19 se espalhar principalmente por meio de goticulas de saliva ou secrecdes
nasais que sdo geradas quando uma pessoa infectada tosse ou espirra, € extremamente
importante que sejam tomadas diversas precaucdes, dentre elas a manutencdo de distancia
minima entre as pessoas e o isolamento social. (OMS, 2020).

Em decorréncia do surto, a pandemia de COVID-19 teve um impacto significativo no
setor da aviagdo devido as restricdes de viagem, bem como a queda na demanda entre 0s
viajantes, conforme observado nos indices operativos, ASK e RPK, expostos no Relatorio de
Demandas e Oferta do transporte aéreo, disponibilizado no sitio da ANAC. (ANAC, 2020b).
Redugdes significativas no numero de passageiros resultaram em avides vazios
nos aeroportos e no cancelamento de voos, e aliado a isto o faturamento das empresas refletiu
no setor aéreo a crise que ocorria no cenadrio mundial.

2.4 Analise Econdmico-Financeira das Demonstracfes Contabeis

A situacdo econdmico-financeira de uma organizacédo reflete tanto as tendéncias do
mercado e do setor, como o impacto causado pelas estratégias e gestdo (da Silva Teixeira &
de Barros Mesquita, 2015). Considerando as repentinas mudangas e inimeras incertezas nos
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mercados, 0s usuarios externos as organizacfes encontram nas demonstracdes contabeis uma
inestimavel fonte de informacBes sobre o atual cenédrio das companhias. Neste sentido,
Marques (2004) e ludicibus (2008) a Contabilidade, através de suas demonstracGes, pode ser
considerada como uma das mais importantes linguagens dos negdcios e uma das principais
fontes de dados utilizadas para fins de avaliacdo de desempenho das empresas.

Matarazzo (2003) subdivide a analise de demonstraces contabil-financeiras em
indices que evidenciam a situacdo financeira e a situacdo econdmica das empresas. Quanto a
situacdo financeira, sdo calculados os indicadores de liquidez e os de estrutura de capital, ja
qguanto aos indices que evidenciam a situacdo econdmica, sdo extraidos os indices de
rentabilidade. Dessa forma, a anélise dos indicadores faz-se uma importante ferramenta na
evidenciacdo dos impactos causados pela pandemia do novo coronavirus.

Na busca por identificar as origens das variagfes ocorridas na situacdo econémico-
financeira de uma empresa, os indicadores sao segregados por diferentes grupos. O retrato
financeiro da empresa é evidenciado pelos indicadores de liquidez e endividamento, e a
situacdo econémica pode ser evidenciada pelos indicadores de rentabilidade e lucratividade
(Oliveira, Silva, Zuccari & Rios, 2010).

Para Neto (2015), os indicadores de liquidez sdo utilizados para medir a capacidade de
pagamento de suas obrigacdes, e sdo divididos entre liquidez corrente, seca, imediata e geral.
Em relacdo a estrutura de capital, segundo Matarazzo (2017), podem ser analisados dois
indicadores de endividamento: composicdo do endividamento e grau da divida. A analise
destes indicadores, no presente estudo, tem por objetivo identificar eventuais variacdes na
capacidade das empresas em saldar suas dividas, fazendo-se uma comparacdo entre o periodo
anterior e o posterior ao inicio da pandemia.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, para Neto (2015), os principais indicadores
sdo: Retorno sobre o Ativo Total, o Retorno sobre o Patriménio Liquido, e o Retorno sobre o
Investimento. Os indices de rentabilidade, portanto, relacionam-se ao tipo de retorno que a
empresa gera. Neste sentido, a anélise dos indicadores de rentabilidade permite avaliar a
variacdo nos retornos dos investimentos financeiros, dos ativos e do patrimdnio liquido, face a
atual pandemia.

Ainda sobre a capacidade de geracdo de retornos, um indice bastante utilizado pelo
mercado é o EBITDA. A referida medida representa o lucro da companhia antes dos
impostos, juros, depreciacdo e amortizacdo. No caso das companhias aéreas este segmento
desconsidera também a despesa com arrendamento da aeronave (CVM, 2012).

2.5 Estudos anteriores

Embora haja diversos artigos sobre impactos da pandemia do novo coronavirus no
setor aéreo, foi encontrado apenas um estudo sobre a atual situagdo econémica e financeira
das empresas nacionais. A monografia encontrada teve por objetivo diagnosticar e comparar a
situacdo financeira e econémica das empresas Gol e Azul, no primeiro trimestre de 2019 e
2020. Para tanto, foi realizada analise dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade
das empresas, e 0 estudo constatou piora em todos os indices analisados, concluindo que as
empresas ja apresentavam um desempenho insatisfatorio antes da pandemia, agravando esse
desempenho no primeiro trimestre de 2020 (Souza, 2020).

Ainda que seja possivel avaliar apenas preliminarmente os impactos da pandemia nas
empresas aéreas, 0 presente trabalho contribui para o acompanhamento tempestivo das
variacdes no setor, pois amplia a analise ora efetuada, levando-se em consideracdo um
periodo bem maior, desde o primeiro, até o terceiro trimestre dos anos de 2019 e 2020.
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3 METODOLOGIA

Neste artigo, com o objetivo de analisar de que forma a pandemia do novo coronavirus
impactou no resultado das empresas do setor aéreo brasileiro, foi procedida uma analise
econdmico-financeira das empresas do setor aéreo nacional, a partir de suas demonstraces
contabeis.

Inicialmente foi estabelecido como universo para a pesquisa, as trés empresas que,
conforme informacbes da ANAC, atualmente sdo responsaveis por 99% do mercado aéreo
domeéstico do Brasil: Gol, Azul e Latam (ANAC, 2020b).

Neste contexto, o processo de amostragem €é nao probabilistico, pois parte-se de um
universo naturalmente restrito, j& que as empresas foram escolhidas a partir da listagem
mencionada. A partir deste ponto a amostra estabelecida para ser estudada foi composta pelas
empresas Gol e Azul, escolhidas de maneira intencional, levando-se em consideragdo a
acessibilidade das informac6es, sendo, portanto, adotada a estratégia de multiplos casos no
presente estudo. De acordo com Eisenhardt (1989) nas pesquisas que utilizam esta estratégia,
ndo ha previsdo de um tamanho especifico, com uma amostra que possua significancia
estatistica, nem um processo de escolha aleatdria dos objetivos a serem investigados.

Cabe destacar que a empresa Latam, que foi considerada no universo do artigo, nao
comp0s a amostra por ndo haver divulgado seus relatorios até a data limite de coleta de dados
da pesquisa, que findou no dia 18 de dezembro de 2020. Tendo em vista que a referida
empresa retirou suas acfes da BM&FBOVESPA em maio de 2012, os Unicos demonstrativos
disponiveis no periodo da pesquisa estavam quantificados em ddlares americanos, restando 0s
demonstrativos em moeda nacional brasileira, de maneira a padronizar frente as demais
empresas. Ressalta-se que para coleta de dados foi realizada uma busca nos sitios eletrénicos
das préprias empresas analisadas, bem como no da ANAC.

A metodologia utilizada no presente estudo define-se como descritiva, uma vez que,
segundo Castro (1977), limita-se a descrever pura e simplesmente o que fora analisado.
Conforme Vergara (2006) a abordagem de analise dos dados se fez uso tanto da perspectiva
guantitativa, quanto da qualitativa. Os dados financeiros necessarios para a analise
quantitativa foram extraidos dos Balangos Patrimoniais e Demonstracfes do Resultado,
consolidados, dos trés primeiros trimestres dos anos de 2019 e 2020, periodos pré e pds inicio
da pandemia, respectivamente. Para interpretar as variaces nas contas analisadas, foram
utilizadas informagdes qualitativas divulgadas nas Notas Explicativas. Quanto & participacéo
no mercado, foram consultados relatorios emitidos pela ANAC. Dados sobre a reducdo na
demanda e ofertada de voos foram obtidos junto a IATA e a ANAC.

Desta forma, para analisar o impacto da variagdo econdémico-financeira das empresas
apos o inicio da pandemia, foi realizada uma analise de contelido nos demonstrativos, um
método que usa conjuntos de procedimentos que possibilitam fazer inferéncias do objeto
analisado (Smith, 2003), sendo a metodologia mais amplamente usada para andlise de
relatorios e contas das empresas (Kamath, 2008).

A andlise efetuada no presente estudo consistiu-se em descrever, a partir das variagoes
causadas pela pandemia do novo coronavirus nos indices operativos, ASK e RPK, os
impactos ocorridos nos indicadores econémico-financeiros, das empresas Gol e Azul. Desta
forma, a partir dos numeros extraidos das demonstraces contabeis destas empresas, relativos
ao corte temporal delimitado para o estudo, foram calculados os indices constantes das
formulas da Tabela 1, correlacionando-os as informacdes provenientes das notas explicativas,
relatorios de mercado e dos noticiarios a respeito do tema relacionado, para descrever o
referido impacto nos indices citados.
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Os indicadores de liquidez estdo subdivididos em: imediata, seca, corrente e geral
(Marion, 2019). Para este estudo, foi escolhido o indicador de liquidez corrente com o
objetivo de avaliar a liquidez de curto prazo da companhia. Desta forma, o indicador de
liquidez geral foi desconsiderado por oferecer informagdes sobre a situagdo de longo prazo e
o indicador de liquidez imediata foi desconsiderado por sua pouca aplicabilidade pratica.
Segundo Assaf Neto (2010), o quociente deste indicador € normalmente baixo porque as
empresas possuem pouco interesse em manter recursos monetarios em caixa ou aplicacoes de
reduzida rentabilidade. Dentre os indicadores de liquidez seca e corrente, foi escolhida a
utilizacdo do indice de liquidez corrente por contemplar todo o ativo circulante em sua
férmula, inclusive a conta de estoques que a liquidez seca desconsidera.

Em relacdo a estrutura de capital, foram analisados os dois indicadores de
endividamento reconhecidos por Matarazzo (2017): composi¢éo do endividamento e grau da
divida.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, foram utilizados dois dos trés indicadores
propostos por Neto (2015): Retorno sobre o Ativo Total (ROA - Return on Assets) e Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE - Return on Equity). O Retorno sobre o Investimento foi
desconsiderado porgue se julgou pouco relevante avaliar a variavel investimentos devido ao
atual cenério de estagnacdo das empresas.

Conforme praticas de mercado foi utilizado como indicador o resultado da divisdo da
divida liquida das empresas pelo EBITDA. Este indicador demonstra quantos anos uma
empresa necessita para saldar a sua divida liquida utilizando apenas a sua geracao de caixa.

Tabela 1 — Resumo dos indices econdmico-financeiros utilizados no estudo

indice Férmulas

ativo circulante

Liquidez Corrente . .
q passivo circulante

passivo circulante
passivo circulante + passivo ndo circulante

exigivel total
patriménio liquido

Composicéo do endividamento

Grau da divida

[(empréstimos + financiamentos) - (caixa + equivalentes)]
[(lucro ou prejuizo + amortizacéo + depreciacao)]

Divida Liquida / EBITDA

ROA Iucro liquido
ativo total
ROE lucro liquido

patrimdnio liquido

Fonte: elaborado pelos autores com base em Neto (2015) e CVM.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Empresa Gol

A Gol transportou apenas 2,6 milhdes de Clientes no terceiro trimestre de 2020, o0 que
denota uma diminuicdo de 73% em relacdo ao terceiro trimestre de 2019. Embora a receita
bruta da companhia tenha reduzido em 55% em relacdo ao mesmo periodo do trimestre
anterior, a Gol continua lider em participagdo no mercado. Em setembro de 2020 a companhia
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possuia 38,4% em participacdo no mercado doméstico (RPK), ja em setembro do ano anterior,
a participagao era de 37,9% (ANAC, 2020b).

Mesmo liderando o mercado domestico, as consequéncias da queda na demanda,
ocasionada pela pandemia, resultaram em variagdes significativas nos indicadores de liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade.

Em relacdo a liquidez, foi considerada para analise a liquidez corrente, que mede a
relacdo entre o ativo circulante e passivo circulante. O indicador apresentou um decréscimo
de -49% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. O resultado deve-se, principalmente
ao decréscimo do contas a receber (-33%) e o simultaneo aumento das contas de fornecedores
e financiamentos de curto prazo, na ordem de 26% e 40% respectivamente. Ainda que o
indicador de liquidez tenha decrescido, esforcos conduzidos pela empresa como renegociagédo
dos principais vencimentos de divida de capital de giro e financiamentos de curto prazo,
resultaram num montante de R$2,2 bilhdes de liquidez. Desta forma, o referido resultado
significa que, se a empresa dispuser de mais ativo circulante do que passivo circulante, isto
denota que trabalham com um capital de giro positivo.Por outro lado, segundo Neto (2015),
uma baixa liquidez indica problema de fluxo de caixae pode sinalizar uma possivel
inadimpléncia ou atraso de seus passivos, portanto, a significativa redu¢do no indicador de
liquidez da Gol sinaliza que a empresa pode vir a apresentar problemas futuros de insolvéncia.

Quanto a estrutura de capital, o endividamento da empresa esta associado ao volume
de capital de terceiros que a firma utiliza na operacdo do negdcio.Os indicadores desta
perspectiva também sdo chamados de indices de alavancagem (Webster, 2004). Foram
analisados os indicadores decomposicao do endividamento e grau da divida.

A composicdo do endividamento da companhia ndo apresentou variacOes
significativas (-3%), o que significa que o percentual de recursos de terceiros de curto prazo
em relacdo ao total da divida manteve-se estavel.

Contudo, o indicador de grau da divida apresentou consideravel decréscimo. Ao
analisar a relacdo entre o percentual de capital de terceiros e o de capital préprio, observou-se
uma queda de 33% no terceiro trimestre de 2020. O resultado deve-se, principalmente, ao
prejuizo de R$ 5,9 bilhdes. No mesmo periodo do ano anterior, quando o prejuizo foi de R$
0,2 bilhGes. O aumento no resultado negativo é explicado pela reducéo da receita na ordem de
55% e aumento das despesas financeiras de 227%. As principais despesas financeiras que
contribuiram para o resultado negativo foram, dentre outros, juros sobre empréstimos e
financiamentos e perdas com titulos conversiveis em a¢6es. No periodo o aumento nas perdas
com variacdo cambial foi de 497%. Atualmente o valor total de prejuizos acumulados é de R$
17,0 bilhGes.

Comparando a relacdo Divida Liquida / EBITDA, em setembro de 2019 o indice era
de 3 vezes, 0 que significa que era preciso trés vezes a geracdo de caixa da empresa para 0
pagamento da divida liquida, j& em setembro de 2020 o indice era de cerca de 9 vezes. Além
do aumento da divida, a reducdo da receita bruta ndo acompanhada de decréscimo
proporcional dos custos e despesas operacionais, contribuiu para o referido resultado.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, foram analisados o retorno sobre o ativo total
(ROA) e o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE). O ROA apresentou decréscimo de
2.578% na comparagdo com o terceiro trimestre de 2019, o que demonstra que a companhia
reduziu sua capacidade de gerar renda com seus investimentos. O mesmo efeito foi observado
no ROE, o indicador apresentou reducdo de 1.145% no periodo em analise indicando também
reducdo significativa na capacidade da empresa de remunerar os acionistas. Ambos 0s
decréscimos nos indicadores resultam do prejuizo acumulado no periodo.

Segue a Tabela 2 constando 0s numeros gerados na analise da empresa Gol:

www.congressousp.fipecafi.org



9 O USP International 21° USP International Conference in A ccounting

Canference tn Accounting

“Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

Tabela 2 — Resumo comparativo dos indices da Gol com dados de 2019 e 2020

indice Gol
3TRI/2019 3TRI/2020 %

Liquidez Corrente 0,47 0,24 -49%

Composicéo do endividamento 0,46 0,45 -3%

Grau da divida -2,95 -1,91 -35%

Divida Liquida / EBITDA 3,06 9,10 198%
ROA -0,02 -0,46 -2578%
ROE -0,03 -0,42 -1145%

Fonte: Elaborado pelos autores
4.2 Empresa Azul

A Azul é a terceira empresa no ranking de Passageiros Quilémetros Transportados
(RPK). Em setembro de 2020 a companhia possuia 27,4% em participacdo no mercado
doméstico (RPK), ja em setembro do ano anterior, a participacdo era de 25,5% (ANAC,
2020b). A segunda empresa do ranking é a Latam com RPK de 33,6% em setembro de 2020,
que no mesmo periodo do ano anterior era de 36,3%. Considerando o RPK, a Azul diminuiu
em 4,8% a distancia no ranking quando comparada a Latam, o que significa que a empresa
ganhou mercado no Gltimo ano, permanecendo na terceira posicao.

Os efeitos da pandemia ocasionaram reducdo da receita bruta da empresa em 51% em
relacdo ao mesmo periodo do ano de 2019. A queda na demanda por voos ocasionou impactos
negativos nos indicadores de liquidez da companhia.A liquidez corrente da companhia
apresentou um decréscimo de -45% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Assim
como a Gol, o resultado deve-se, principalmente ao decréscimo do contas a receber (-30%) e
o simultaneo aumento das contas de fornecedores e financiamentos de curto prazo, na ordem
de 79% e 77% respectivamente. Em valores, a liquidez imediata era de R$2,3 bilhfes no
terceiro trimestre de 2020, cerca de 50% (R$4.4 bilhdes) do mensurado em setembro de 20109.
As acdes realizadas pela companhia na tentativa de preservar o caixa foram: (i) o diferimento
de obrigagdes de arrendamento; (ii) renegociacdo de dividas financeiras como debéntures e
obrigagdes de derivativos e; (iii) emissao de oferta publica de debéntures captando um total de
R$1,7 Bilhdes.

Quanto & estrutura de capital, ainda que a empresa tenha realizado acles de
renegociacao das dividas, o indicador de composicdo do endividamento apresentou variacao
positiva de 29%. Este resultado demonstra aumento de recursos de terceiros de curto prazo em
relacdo ao total da divida.O impacto € negativo pois quanto mais as contas se concentram no
curto prazo mais desfavoravel é para a empresa, pois menor é 0 tempo para gerar recursos.

O indicador de grau da divida apresentou consideravel decréscimo. Ao analisar a
relacdo entre o percentual de capital de terceiros e o de capital proprio, observou-se uma
queda de 69% no terceiro trimestre de 2020, o resultado é decorrente, principalmente, do
prejuizo acumulado que era de R$ 7,5 bilhdes.

No terceiro trimestre de 2020, a companhia apurou um prejuizo total no valor de R$
10,5 bilhdes. O resultado negativo é explicado pela reducédo da receita (51%) e o simultaneo
aumento nas perdas com variacdo cambial (602%) e resultado negativo de transa¢fes com
partes relacionadas (2869%). Sobre a variacdo cambial, 0 aumento é explicado pelo alto
percentual de endividamento da empresa em moeda estrangeira que era 73% em setembro de
2020. Sobre os resultados com partes relacionadas, o aumento foi ocasionado pela eliminacéo
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do direito de conversdo dos bbnus seniores o que resultou numa perda reconhecida no valor
de R$ 0,6 Bilhdes em setembro de 2020.

Comparando a relacdo Divida Liquida / EBITDA, em setembro de 2019 o indice era
de cerca de 6 vezes, o que significa que € preciso de cerca de seis vezes a geracao de caixa da
empresa para 0 pagamento da divida liquida. Em setembro de 2020 o indice era de 54 vezes.
Além do aumento da divida, a reducdo da receita bruta ndo acompanhada de decréscimo
proporcional dos custos e despesas operacionais, contribuiu para o resultado negativo do
periodo.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, o retorno sobre o ativo total (ROA)
apresentou um decréscimo de 16.007% em comparacdo com o terceiro trimestre de 2019, o
gue demonstra que a companhia reduziu significativamente sua capacidade de gerar renda
com seus investimentos. O retorno sobre o patriménio liquido (ROE), apresentou um
decréscimo de 2.865% em comparagdo com o terceiro trimestre de 2019, o que demonstra que
a capacidade da empresa de remunerar seus acionistas também foi deteriorada. Ambos o0s
decréscimos nos indicadores resultam do prejuizo acumulado no periodo.

Na Tabela 3 seguem os numeros gerados na analise da empresa Azul:

Tabela 3 — Resumo comparativo dos indices da Azul com dados de 2019 e 2020

indice Al
3TRI1/2019  3TRI/2020 %

Liquidez Corrente 0,60 0,33 -45%

Composicdo do endividamento 0,30 0,39 29%

Grau da divida -6,46 -2,00 -69%

Divida Liquida / EBITDA 5,85 54,02 158%
ROA -0,00 -0,76 -16007%
ROE -0,03 -0,76 -2865%

Fonte: Elaborado pelos autores

5 CONCLUSAO

Com o objetivo de analisar de que forma a pandemia do novo coronavirus impactou no
resultado das empresas do setor aéreo brasileiro, este artigo efetuou uma analise econdémico-
financeira nas demonstracdes contabeis das empresas Gol e Azul, detentoras da maior parcela
do mercado aéreo brasileiro.

O recorte temporal estabelecido para a analise considerou os cenarios econdmico-
financeiros acumulados dos terceiros trimestres dos anos de 2019 e de 2020, para denotarem o
antes e o depois do inicio do periodo pandémico relativos ao novo coronavirus. Desta forma,
0 curto periodo da amostra e a falta do relatorio anual final de 2020 foi uma das limitacGes
para as conclusdes sobre os impactos da COVID-19 no longo prazo, ja que no momento da
pesquisa ainda ndo havia ocorrido a divulgacdo dos demonstrativos anuais das empresas
analisadas. Diante deste cenario, o presente estudo restringiu-se a analisar os impactos
imediatos na situacdo econdmico-financeira das companhias consideradas.

Destaca-se que 0s impactos causados pela pandemia sdo dinamicos e maiores

alteracbes podem ocorrer nas contas das empresas e o0 resultado da pesquisa pode ser bem
diferente se o corte temporal considerado for maior do que o utilizado. O curto periodo
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estudado e o fato de que, ao final do artigo, a pandemia do coronavirus ainda ndo terminou,
limita as conclusdes do presente estudo.

Desta forma, partindo-se para os resultados do estudo, foi observado que até o terceiro
trimestre de 2020, as duas empresas observadas apresentaram significativo aumento em seus
niveis de endividamento corrente, o que reflete um cenario menos positivo em relacdo ao
periodo anterior a pandemia. Os resultados de ambas as companhias foram impactados,
principalmente, pelo aumento no endividamento e pelas despesas de variacdo cambial,
destacando-se o alto grau de endividamento em moeda estrangeira que na Azul alcangou o
percentual de 73% e na Gol, ainda mais alto, chegando a 81%.

O aumento nas dividas de curto prazo e a reducdo do resultado operacional das
empresas resultou em significativo aumento na relacdo Divida Liquida / EBITDA.
Consequentemente, a reducédo da capacidade de gerar caixa para honrar com 0S COMpromissos
de curto prazo, pode acarretar a necessidade de maior financiamento de capital de terceiros
nos proximos periodos, impactando ainda mais nos indices de liquidez e rentabilidade das
referidas empresas.

Com isto, diante do ambiente desfavoravel instaurado pelo periodo de pandemia,
houve um aumento significativo dos prejuizos acumulados nas duas companhias analisadas. A
capacidade das companhias em gerar recursos para remunerar oS investimentos internos e o
capital dos investidores foi significativamente impactada. Este cenario pode representar
menor capacidade em captar recursos no mercado de acgdes, pois ambas oferecem
remuneracGes menos atrativas a novos investidores.

Portanto, diante do exposto, pode-se concluir que a situacdo econémico-financeira
atual, em que as empresas Gol e Azul, e possivelmente as demais empresas do setor aéreo
nacional, se encontram, reflete a necessidade existente de que os gestores devam investir na
melhoria das praticas de gestdo do ciclo financeiro frente aos desafios da queda da demanda
no setor. Outrossim, de maneira complementar, vislumbra-se que, com o cenério atualmente
estabelecido no setor aéreo, ha necessidade de implementacdo de medidas governamentais
efetivas, com o objetivo de estimular a liquidez das companhias aéreas e minimizar a
exposicao as variacbes cambiais, mitigando assim o risco de novas faléncias no setor. Desta
forma, sucintamente, devera haver sinergia de acdes entre as empresas € 0 governo para que
seja evitada a quebra sistémica do setor e consequentemente maiores impactos negativos tanto
para a economia brasileira e quanto para toda a sociedade.

Adicionalmente, como resultados desse estudo, espera-se que haja contribuicdo tanto
para a comunidade académica quanto para o mercado aéreo nacional, na medida em que o
artigo proporcione um diagnéstico dos impactos ocasionados pela pandemia da COVID-19
nos numeros das empresas estudadas. Suplementarmente, espera-se que este trabalho
proporcione maiores discussdes sobre a necessidade de implementacdo de politicas de
fomento ao setor aéreo nacional.

Em termos de pesquisas futuras, sugerimos que, ao serem disponibilizados o0s

demonstrativos contébeis da empresa aérea Latam, seja feita a anélise da proposta inicial,
assim como foi efetuada com a Gol e a Azul. Desta forma ficaria completa a analise
econbmico-financeira das trés empresas do setor aéreo que atuam nos citados 99% do
mercado aéreo doméstico do Brasil, frente aos desafios da pandemia do novo coronavirus.
Novos trabalhos poderiam ser desenvolvidos para avaliar os resultados & luz dos modelos de
insolvéncia e complementadas com modelos de regressao logistica. Outra sugestdo de
abordagem seria repetir a analise efetuada no presente estudo, no entanto, utilizando-se dos
demonstrativos contabeis consolidados anuais, referentes a 2019 e 2020, para que sejam
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abordados todos os aspectos que possam ter influenciado nos resultados dos exercicios
financeiros completos.
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APENDICE A — Demonstracdes contabeis da empresa Gol

o

Contas 2019 2020
1. Ativo Circulante 4.887.903 2.894.761
1.1 Disponibilidades 2.232.676 898.378
1.2 Ativos Ciclicos 2.356.817 1.756.011
1.2.1 Contas a Receber 1.177.986 790.911
1.2.2 Estoque 194.635 199.717
1.2.3 Outros 984.196 765.383
1.3 Ativos N&o-Ciclicos 298.410 240.372
2. Realizavel de Longo Prazo 2.369.272 2.972.592
3. Ativo Permanente 7.547.015 6.953.476
3.1 Investimentos 1.256 1.254
3.2 Ativo Imobilizado Bruto 5.769.701 5.197.231
3.3 menos (Depreciacdo Acumulada)
3.4 Ativo Imobilizado Liquido =3.2 - 3.3 5.769.701 5.197.231
3.5 Ativo Intangivel 1.776.058 1.754.991
4. ATIVO =1+2+3 14.804.190 12.820.829
5. Passivo Circulante 10.329.860 12.007.286
5.1 Passivos Ciclicos 6.200.883 6.313.843
5.1.1 Fornecedores 1.294.680 1.634.527
5.1.2 Outros 4.906.203 4.679.316
5.2 Passivos ndo-Ciclicos 317.690 355.346
5.3 Financiamentos Curto Prazo. 3.811.287 5.338.097
6. Exigivel a Longo Prazo 12.060.677 14.950.489
6.1 Financiamentos Longo Prazo 10.702.801 12.929.005
6.2 Outros Exigiveis Longo Prazo 1.357.876 2.021.484
7. Exigivel =5+ 6 22.390.537 26.957.775
8. Resultado de Exercicios Futuros
9. Patriménio Liquido -7.586.347 -14.136.946
10. PASSIVO =7+9 14.804.190 12.820.829
Contas 2019 2020
11. Receita Bruta 10.061.361 4.480.495
12. menos (Dedugdes)
13. Receita Operacional Liquida 10.061.361 4.480.495
14. menos (Custo Prod. Vend./Serv. Prestados) -7.311.700 -4.040.886
15. Lucro Bruto (13-14) 2.749.661 439.609
16. (Despesas) Operacionais -1.311.678 -1.072.235
16.1 (Despesas) Administrativas -812.531 -949.021
16.2 (Despesas) Comerciais -669.412 -317.431
16.3 Outras (Desp.) - Rec. Operacionais 170.265 194.217
17. Lucro da Atividade(15-16) 1.437.983 -632.626
18. Equivaléncia Patrimonial 79
19. Resultado ndo Operacional
20. Receita (Despesa) Financeira -1.609.650 -5.267.102
20.1 Receitas Financeiras
20.2 (Despesas) Financeiras -1.609.650 -5.267.102
21. Lucro Antes do Imposto de Renda -171.588 -5.899.728
22. menos (I.R. e Contrib. Social) -85.150 -54.887
23. Lucro Liguido (21-22) -256.738 -5.954.615
Fluxo Financeiro 2019 2020
30. Lucro da Atividade =17 1.437.983 -632.626
31. Depreciagdo / Amortizagdo 1.269.438 1.469.790
32. Geragdo Caixa Operac. (EBITDA) = 30+31 2.707.421 837.164
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APENDICE B - Demonstragdes contabeis da empresa Azul

o

Contas 2019 2020
1. Ativo Circulante 4.138.731 3.605.273
1.1 Disponibilidades 1.709.889 1.569.262
1.2 Ativos Ciclicos 1.950.632 1.494.992
1.2.1 Contas a Receber 1.240.918 868.541
1.2.2 Estoque 260.865 376.442
1.2.3 Outros 448.849 250.009
1.3 Ativos N&do-Ciclicos 478.210 541.019
2. Realizavel de Longo Prazo 4.417.632 3.856.626
3. Ativo Permanente 10.641.127 6.464.424
3.1 Investimentos
3.2 Ativo Imobilizado Bruto 9.553.643 5.313.151
3.3 menos (Depreciacdo Acumulada)
3.4 Ativo Imobilizado Liquido =3.2 - 3.3 9.553.643 5.313.151
3.5 Ativo Intangivel 1.087.484 1.151.273
4. ATIVO =1+2+3 19.197.490 13.926.323
5. Passivo Circulante 6.862.020 10.841.648
5.1 Passivos Ciclicos 4.795.560 7.179.632
5.1.1 Fornecedores 1.626.577 2.906.389
5.1.2 Outros 3.168.983 4.273.243
5.2 Passivos ndo-Ciclicos
5.3 Financiamentos Curto Prazo. 2.066.460 3.662.016
6. Exigivel a Longo Prazo 15.854.644 16.951.046
6.1 Financiamentos Longo Prazo 13.558.317 14.643.304
6.2 Outros Exigiveis Longo Prazo 2.296.327 2.307.742
7. Exigivel =5+ 6 22.716.664 27.792.694
8. Resultado de Exercicios Futuros
9. Patriménio Liquido -3.519.174 -13.866.371
10. PASSIVO =749 19.197.490 13.926.323
Contas 2019 2020
11. Receita Bruta 8.190.421 4.009.593
12. menos (Dedugdes)
13. Receita Operacional Liquida 8.190.421 4.009.593
14. menos (Custo Prod. Vend./Serv. Prestados) -6.053.513 -4.245.245
15. Lucro Bruto (13-14) 2.136.908 -235.652
16. (Despesas) Operacionais -929.289 -877.054
16.1 (Despesas) Administrativas -341.007 -634.355
16.2 (Despesas) Comerciais -588.282 -242.699
16.3 Outras (Desp.) - Rec. Operacionais
17. Lucro da Atividade(15-16) 1.207.619 -1.112.706
18. Equivaléncia Patrimonial -26.151 -776.405
19. Resultado ndo Operacional -524.276 -7.294.254
20. Receita (Despesa) Financeira -860.702 -1.571.288
20.1 Receitas Financeiras 59.031 45.908
20.2 (Despesas) Financeiras -919.733 -1.617.196
21. Lucro Antes do Imposto de Renda -203.510 -10.754.653
22. menos (I.R. e Contrib. Social) 113.496 237.335
23. Lucro Liguido (21-22) -90.014 -10.517.318
ELUXO FINANCEIRO - Azul DADOQOS ORIGINAIS
Fluxo Financeiro 2019 2020
30. Lucro da Atividade =17 1.207.619 -1.112.706
31. Depreciacdo / Amortizacéo 1.169.740 1.422.527
32. Geracdo Caixa Operac. (EBITDA) = 30+31 2.377.359 309.821
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