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RESUMO

A pandemia do Covid-19 causou impactos em ambito
global que refletiram na economia e concomitantemente em
empresas de diversos setores, inclusive o de aviagao.
Assim, o presente trabalho, que tem por objetivo a analise
dos principais impactos financeiros e contabeis da
pandemia da Covid-19 nas empresas brasileiras do
segmento de transporte aéreo incluidas na Bolsa de
Valores, é resultado da pesquisa sobre os efeitos
financeiros e contabeis mais relevantes que o Novo
Coronavirus trouxe, como consequéncia, para as
companhias aéreas brasileiras, delimitando-se ao estudo
das empresas listadas na B3. Para contribuir com a analise
supracitada, foram realizados calculos dos indicadores
econOmico-financeiros e observado os resultados do
consequente desempenho dessas organizagdes no cenario
pandémico, evidenciado no ano 2019 até 2021. A pesquisa
utiliza o método descritivo como plano de estudo,
explorando o conhecimento sobre a importancia do
transporte aéreo brasileiro e fazendo as analises de dados
dos indices econdmico-financeiros interpretados por meio
das demonstrag¢des contébeis das duas empresas listadas
na B3: Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. e da Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A. Ressalva-se que o estudo refere-
se ao periodo compreendido pelo ano anterior ao da
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pandemia, como também o ano acometido pela crise e o
periodo que comegou a vacinagdo e a flexibilizagdo da
mobilidade urbana de forma gradual. Ademais, o resultado
das analises realizadas indica um impacto negativo
econdmico-financeiro dos efeitos da pandemia para as
companhias em questao, visto que apresentam uma queda
nos indices de 2020 em relagdo ao periodo anterior,
observados também o prejuizo acumulado alto nas
demonstrag¢des contabeis do referido ano.

Palavras-chave: Bolsa de Valores, Companhias
Aéreas Brasileiras, Covid-19, Indicadores Econdmico-
financeiros, Novo Coronavirus.

ABSTRACT

The Covid-19 pandemic caused impacts at a global
level that reflected on the economy and concomitantly on
companies in various sectors, including aviation. Thus, the
present work, which aims to analyze the main financial and
accounting impacts of the Covid-19 pandemic on Brazilian
companies in the air transport segment included in the Stock
Exchange, is the result of research on the most relevant
financial and accounting effects that the New Coronavirus
brought, as a consequence, to Brazilian airlines, limiting
itself to the study of companies listed on B3. To contribute to
the aforementioned analysis, calculations of economic and
financial indicators were carried out and the results of the
consequent performance of these organizations in the
pandemic scenario were observed, evidenced in the year
2019 to 2021. The research uses the descriptive method as
a study plan, exploring knowledge about the importance of
Brazilian air transport and analyzing data from economic
and financial indices interpreted through the financial
statements of the two companies listed on B3: Azul Linhas
Aéreas Brasileiras S.A. and Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A. It should be noted that the study refers to the period
comprised by the year prior to the pandemic, as well as the
year affected by the crisis and the period in which
vaccination and the gradual easing of urban mobility began.
In addition, the result of the analyzes carried out indicates a
negative economic and financial impact of the effects of the
pandemic for the companies in question, since they present
adrop in the 2020 indexes in relation to the previous period,
also observing the high accumulated loss in the financial
statements ofthe referred year.

Keywords: Stock Exchange, Brazilian Airlines, Covid-
19, Economic-financial indicators, New Coronavirus.
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- mercado aéreo doméstico e internacional foi de 43,5% na
1. INTRODUCAO comparagao do ano de 2021 com igual periodo de 2019,
mas na contramé&o do cenario supracitado, o volume de
carga e correio registrou alta de quase 17% em 2021
Em dezembro de 2019, foi reportado o surgimento do quando comparado com os dados de 2019.
Novo Coronavirus (Sars-CoV-2), que deu origem ao Covid-
19. Conforme Governo do Brasil (2020), o primeiro caso 2. REFERENCIAL TEORICO
confirmado de transmiss&o dessa doenca no Brasil foi em
fevereiro de 2020 no estado de S&o Paulo e foi declarado 2.1 Setor Aéreo Brasileiro
pandemia pela Organizagado Mundial da Saude (OMS), em
11 de margo de 2020. Desde entdo, houve paralisia da
economia, afetando o comércio global, derrubando bolsas De acordo com Pereira (1987), o setor de aviagdo
e cancelando acontecimentos do mundo todo. apresentou um crescimento consideravel no Brasil entre
Em decorréncia da quarentena, as empresas aéreas 1920 e o inicio da década de 1960, pois foi durante todos
sofreram com a redugéo das suas operagGes. Esses esses anos que houve a diversificagdo e crescimento da
reflexos afetaram diretamente a gerag&o de empregos, 0s  economia brasileira, exigindo, & vista disso, uma forte
negocios internacionais e o entretenimento. A demanda ampliagdo da demanda por esse meio de transporte.
global por viagens despencou durante a crise pandémica, e Desde entdo, o transporte aéreo é um elemento de
segundo a Agéncia Nacional de Aviagao (ANAC), os dados  suma importancia para economia brasileira, ja que é
estatisticos do primeiro trimestre de 2021 revelam uma responsavel por 1.1% do PIB brasileiro e gera cerca de
queda de 53% na receita de servigos das principais  167.000 empregos diretos no pais, conforme aponta IATA,
empresas aéreas, ou seja, essa porcentagem ultrapassa a (2019). Além disso, € um meio de transporte fundamental no
metade do valor das receitas advindas da prestacao de fluxo de pessoas e de cargas, que segundo o presidente da
servico de aviagdo. Com isso, o setor aéreo se revela como Associacdo Brasileira das Empresas Aéreas (ABEAR), as
um dos mais afetados com a crise causada pela pandemia.  cargas muitas vezes sao levadas no porao de avides em
Conforme o Valor (2021), as agbes das companhias  viagens comerciais e nem todos tém dimensao de como é
aéreas brasileiras tém maiores baixas no Ibovespa, essa dificil o transporte de medicamentos pela Amazénia sem
queda esta em conformidade com os dados apresentados avides.
pela Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), que Ademais, no ramo do investimento, as empresas aéreas
demonstra baque de 31,8% na demanda por voos  de capital aberto listadas na bolsa de valores sofreram com
domésticos em junho de 2021 com relagdo aumano antes.  os impactos do atual cenario, pois a variagdo dos precos
Ademais, essas informagGes s&o apenas dados recentes  dentro do mercado financeiro se tornou recorrente, bem
das empresas aéreas listadas entre as principais que  como os riscos e a incerteza para o investidor (FIA, 2020).
sofreram impacto no inicio da pandemia, mas que ainda  No que tange este evento de resultados negativos, para que
ganham destaques em noticias por manterem baixa se possa imaginar tamanha perda, de acordo com a
demanda. Isso significa que a Azul Linhas Aéreas publicacdo da Epoca Negdcios (2020), a Gol teve um
Brasileiras S.A. e da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., prejuizode R$ 1,997 bilhdes no 2° trimestre de 2020.

atuais companhias listadas na Bolsa de Valores, ainda Ou seja, o transporte aéreo facilita ndo somente os
sofrem com a maioria das frotas das aeronaves paradase  fluxos de pessoas, mas também o de bens e investimentos,
com aaltadodolar. gerando beneficios para a economia e os consumidores

Diante do que foi explicitado, sabe-se que € de suma  (JATA, 2020). Portanto é imprescindivel analisar os impactos
importancia submeter a analise dos dados das  da pandemia do Covid-19 para as companhias de aviagcédo
demonstragbes contabeis das companhias supracitadas,  brasileiras incluidas na B3 (Azul Linhas Aéreas Brasileiras
visto que segundo Schrickel (1995) as demonstragtes séo S.A. e da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.), permitindo a
basicamente um substituto para o conhecimento detalhado andlise dos dados pesquisados e a mensuracdo das
do cotidiano de uma empresa, suas operagdes e seu principais dificuldades enfrentadas.
gerenciamento e conforme Sa (2010, p. 13) as
demonstragdes sdo vistas de forma analoga a um 2.1.1 Companhias Aéreas Listadas na B3
fotografia, pois também s&o evidéncias da realidade,
porém neste caso, mostra a posigao patrimonial de uma A Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. (2021) € uma
empresa no periodo informado. empresa que pensa na necessidade de seus clientes e

Portanto, a pesquisa garante um estudo fundamentado  oferece aeronaves mais espacosas e servigo de bordo com
em dados ocorridos, tornando possivel a analise dos  significativa diversidade de opgdes para alimentos e
indices econdmico-financeiros, que por sua vez, extraem bebidas. A companhia deu start ' nas operagdes em 2008 e
valores numéricos das demonstragdes contabeis, os quais ap6s a largada nao parou de conquistar o crescimento
se pretende calcular a partir dessa relagéo a condicdo  dentro do setor de aviagdo. Em nlimeros, aAzul atende mais
financeira de determinada organizag&o. Tornando-os  de 100 (cem) destinos, sendo 792 (setecentos e noventa e
imprescindiveis para os investidores analisarem os riscos e duas) decolagens diarias, logo, contam com a maior malha
paraatomada de decisao dos cotistas. aérea brasileira e por isso, é a terceira maior companhia

Apesar de todo o exposto, segundo noticiado pela  aérea do pais, prezando fundamentalmente pela qualidade
Céamara dos Deputados (2021), ha expectativa por parte  de seus servicos com oferta de precos baixos, buscando
das companhias aéreas de retomar cem por cento dos voos
domésticos em 2022, porém sabe-se que 0s voos
internacionais, mesmo apds dois anos, devam permanecer
afetados. Além dessas circunstancias de retomada das
atividades, em consonéancia com os dados divulgados pela
Agéncia Nacional de Aviagao Civil (2022), a redugéo no

' Start {substantivo}, na tradugao: inicio.
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uma economia mais dinamizada. A organizagéo teve como
marco importante o inicio das negocia¢des de suas acdes
na Bolsa de Valores, em que a oferta publica inicial de agdes
(IPO) ocorreu em 2017, mediante os dados da B3, o que a
tornou uma companhia de capital aberto com acdes listadas
na Bolsa de Valores e ADRs’ na New York Stock Exchange.

Ja a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (2021) € uma
companhia aérea brasileira mais antiga no setor, pois deu
inicio as suas atividades em 2001. Além de ser a primeira
organizagéo deste ramo fundada no século XXI no Brasil, foi
também a primeira a proporcionar servigos de baixo custo,
tornando o acesso ao transporte aéreo democratico e
garantindo uma revolugéo no setor de aviagao brasileiro. A
empresa é considerada uma das maiores do Brasil, estando
entre as companhias aéreas que mais crescem no mundo.
Isso porque, segundo os dados de 2019 apresentados pelas
Agéncias Nacional de Aviacdo Civil (ANAC), a Gol possui
122 (cento e vinte e duas) aeronaves e realiza mais de 700
(setecentos) voos diariamente para cerca de 100 (cem)
destinos, dentre voos domésticos e internacionais, além de
ter uma participagdo significativa de 38,8% do mercado
nacional e 13,3% do mercado internacional. Com base no
que é explicito na relagdo com os investidores da Gol, em
2004 a organizagéo celebrou um contrato com a Bolsa de
Valores e em 2005 foi incluida em indices do mercado
financeiro que garantiram maior liquidez das suas acdes
preferenciais. Com isso, atualmente, as ag¢bes da
companhia s&o negociadas na B3 (Bolsa de Valores de Sao
Paulo) e na NYSE (New York Stock Exchange). Aempresa &
considerada uma das maiores do Brasil, estando entre as
companhias aéreas que mais crescem no mundo. Isso
porque, segundo os dados de 2019 apresentados pelas
Agéncias Nacional de Aviagéo Civil (ANAC), a Gol possui
122 (cento e vinte e duas) aeronaves e realiza mais de 700
(setecentos) voos diariamente para cerca de 100 (cem)
destinos, dentre voos domésticos e internacionais, além de
ter uma participacao significativa de 38,8% do mercado
nacional e 13,3% do mercado internacional. Com base no
que é explicito na relagdo com os investidores da Gol, em
2004 a organizagéo celebrou um contrato com a Bolsa de
Valores e em 2005 foi incluida em indices do mercado
financeiro que garantiram maior liquidez das suas agdes
preferenciais. Com isso, atualmente, as ac¢des da
companhia sdo negociadas na B3 (Bolsa de Valores de Séo
Paulo) e naNYSE (New York Stock Exchange).

2.2 Indicadores Econémico-financeiros

A saude financeira de toda empresa depende do
acompanhamento periédico das analises das
demonstragdes contabeis juntamente com os indicadores
econdmico-financeiros. O resultado dessa analise gera
relatérios contabeis que auxiliam os gestores das
organizagdes nas tomadas de decisdes necessarias dentro
de uma entidade, como também é de suma importancia
para os seus investidores.

De acordo com Oliveira e Nagatsuka (2000) os
primeiros registros através de inventarios para o
acompanhamento e contabilizagdo dos patrimdnios foi
datado em 10.000 a.C, em que reis, farads, agricultores e

* ADRs (American Depositary Receipts), na tradugéo: recibos de depositos. Szo certificados de
acdes, emitidos por bancos estaduais, com lastro em titulos de valores mobiliarios de
empresas estrangeiras, negociados em délares americanos nas Bolsas de Valores dos
Estados Unidos.

comerciantes usavam técnicas de registros que deram
inicio a contabilidade, como é denominada atualmente.
Mais adiante, os indices econémico-financeiros passaram a
fazer parte da andlise das demonstragdes contabeis,
permitindo a observancia no desempenho das empresas de
maneira mais eficaz.

Portanto, o calculo dos indices é o principal método de
avaliacdo conforme Matarazzo (1998), ja que fornece aos
gestores empresariais um panorama melhor da situagédo
financeira e econdmica de uma companhia. Ademais, o
equilibrio entre o planejamento e a superviséo financeira,
feita a partir da analise dos métodos supracitados, é
fundamental para manter a salude empresarial, pois
aumenta a assertividade nas escolhas, mitigando os riscos.

2.2.1 Indices de Liquidez

Segundo Marion (1998, p. 20), os indices de liquidez
demonstram a capacidade de uma empresa de honrar com
suas obrigag¢des, de maneira que quanto maior for o indice,
melhor paraaempresa.

Desta forma, os indicadores de liquidez evidenciam o
cenario financeiro de uma companhia, e conforme
apresentado por Assaf Neto (2000): o indicador de liquidez
imediata qualifica a capacidade de honrar com as
obrigacdes imediatas a curto prazo de uma organizagao,
portanto, considera os valores disponiveis da empresa, ou
seja, seu caixa, banco e aplicagdes financeiras de curto
prazo e divide pelas obrigagbes que totalizam o Passivo
Circulante; ja a liquidez corrente ou também chamada de
liquidez comum, é utilizada para indicar se o Ativo Circulante
é suficiente para cobrir as dividas a curto prazo e é
calculada a partir da divisdo desse Ativo pelo Passivo
Circulante da empresa; a liquidez seca também analisa a
capacidade de liquidar dividas de curto prazo, porém exclui
o estoque do Ativo Circulante para saber se a entidade
consegue pagar suas dividas sem a venda dos produtos
estocados; e por fim, o indice de liquidez geral, que busca
analisar os pagamento das obrigagdes de curto e de longo
prazo, levando em consideragéo o Ativo Circulante somado
ao Realizavel a Longo Prazo, divididos pela soma do
Passivo Circulante e o Nao Circulante.

2.2.2 Indices de Endividamento

Os indices de endividamento apresentam o grau de
endividamento de uma empresa. Conforme Marion (2012,
p. 94), esses indicadores s&o capazes de demonstrar o
quanto a entidade utiliza de recursos préprios ou de
terceiros para manter seus Ativos, permitindo identificar se
os recursos séo de curto ou longo prazo.

Neste contexto, serdo apresentados os trés principais
indicadores de endividamento com base em Alcantara
(2014). Primeiramente, o indice de endividamento geral
verifica o quanto o Ativo Total de uma empresa precisa para
pagar as obrigagbes desta com terceiros, portanto,
considera-se para célculo o Capital de Terceiros dividido
pelos Ativos Totais. Ja a participagéo de capital de terceiros
ird abranger os recursos que representam o endividamento
da organizagao, que séo o Passivo Circulante e o Exigivel a
longo Prazo, e para obter o resultado estes valores seréo
divididos pelo Patriménio Liquido. Por tltimo, a composi¢do
do endividamento que calcula o quanto a entidade tem de
dividas no curto prazo (Passivo circulante) em relagéo as
dividas totais de terceiros (Passivo Circulante + Exigivel a
longo Prazo).
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2.2.3 Indices de Lucratividade e Rentabilidade pesquisador, isto &, ele descreve o objeto de
pesquisa. Procura descobrir a frequéncia com que
um fenémeno ocorre, sua natureza,

Os indices de lucratividade e rentabilidade demonstram aos caracteristicas, causas, relagdes e conexdes com

interessados se uma empresa é ou nao rentavel. Por isso, outros fendmenos.”
segundo Padoveze e Benedicto (2007), a analise desses
indicadores é uma das mais importantes para os socios e Ja o resultado desse estudo é quantitativo, pois permite

gestores, pois mostra o quanto um capital investido  ayeriguagio de conceitos e ideias com base em dados
apresenta de retorno. No entanto, os indices de  estatisticos que compreendem as informagbes financeiras
lucratividade relacionam varidveis da Demonstracdo de ¢ contabeis das empresas supracitadas, e explicativo, ja

Resultado com a Receita Liquida e os de rentabilidade  que a analise dessas referéncias resulta na compreensao
também relacionam variaveis de resultado, mas com  {os impactos, ou melhor, da causa e dos efeitos da

variaveis do Balango Patrimonial (PRATES, 2017). pandemia do Covid-19 para o setor aéreo.
Neste sentido, serdo feitas analises de quatro indices
essenciais: margem bruta, margem operacional, retorno

operacional dos ativos e retorno sobre o investimento. 4. APRESENTAGAO E ANALISE DOS

Ainda mediante Prates (2017), margem bruta € o indice RESULTADOS
resultante da divisdo do Lucro Bruto pela Receita Liquida,
enquanto a margem operacional considera o Lucro Para que fosse possivel a interpretacdo dos indicadores

Operacional em relagdo as vendas. Ja o retorno ¢ mensuragio do entendimento da pesquisa, fez-se a
operacional dos ativos relaciona o Lucro Bruto e o Ativo  analise dos indices econdmico-financeiros das atuais
Total, para medir a capacidade que uma empresa tem de  companhias aéreas brasileiras listadas na B3. A fim de
gerar retorno com suas vendas, e o retorno sobre 0 gpresentar os dados apurados a partir do calculo dos
investimento, responsavel por identificar o poder de ganho indicadores obtidos por meio da leitura do Balango
da entidade, resulta da divisdo do Lucro Liquido pelo Ativo  pgtrimonial e da Demonstragéo de Resultado de ambas as

Total. empresas supracitadas, a Tabela 1 (proxima pagina)
_ ] _ evidenciada a seguir, indica os principais resultados
2.2.4 Anallises Horizontal e Vertical financeiros da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul

Linhas Aéreas Brasileiras S.A., nos exercicios findados no
As analises horizontal e vertical buscam evidenciar a ano de 2019, 2020, como também 2021, no qual vale
variagao de uma conta com o decorrer do tempo ou dentro  ressaltar, que ¢ o Ultimo periodo em que as entidades
do mesmo exercicio financeiro (LINS e FILHO, 2012). A pyplicaram seus respectivos relatorios com as informagoes
analise das demonstragGes contabeis realizadas de forma  financeiras consolidadas, logo que a pesquisa desenvolve-
horizontal, significa conforme Borinelli e Pimentel (2010),  ge noinicio de 2022.
que os valores de um determinado exercicio s&o Com base na tabela apresentada, referindo-se
confrontados com os de outros exercicios, geralmente  primeiramente ao indice de liquidez corrente, transcorreu-
anteriores, demonstrando a evolugado de uma entidade com  se yma queda em ambas as companhias no que tange a
o passar do tempo. Todavia, o estudo vertical consideraas  gnajise horizontal. Ou seja, no periodo analisado, os Ativos
contas de um mesmo exercicio, fazendo relagdo ao total do  Girculantes indicaram recursos inferiores ao dos Passivos
grupo que pertence, em outras palavras, ‘o0 primeiro  Gjrculantes, de maneira que os indices apontaram
proposito da analise vertical (AV) € mostrar a participagdo  resultados abaixo do esperado (menor que um),
relativa de cada item de uma demonstragdo contabil em  gpresentando a incapacidade do Ativo Circulante ser

relagao a determinado referencial” (SILVA, 2006, p. 226). suficiente para o pagamento de obrigagdes de curto prazo.
Segundo Assaf Neto (2000), o indicador de liquidez
3. METODOLOGIA imediata qualifica a capacidade de honrar com as

obrigagdes imediatas a curto prazo de uma organizagéo,
portanto ao analisar este indice & possivel observar que a

Para obter as respostas acerca da problematizagdo  Azul S.A. conseguiu manter, apesar do atual cenario
apresentada pelo tema, foram empregados métodos de  econémico, a sua capacidade imediata. No entanto, a Gol
pesquisa cientificas que permitem embasamento e andlise 5 A sofreu uma queda brusca de 75% entre o ano de 2019
das informagbes relevantes sobre os fendmenos 40 de 2021, sendo, neste &mbito, a mais afetada pela crise
examinados para a construgdo de um trabalho que  econémica advinda da pandemia quando comparada com
transmita informagdes integras e essenciais ao assunto. os resultados imediatos daAzul S.A.

A pesquisa resulta do conhecimento sobre a Em relagdo ao indice de liquidez seca, que também
importancia do transporte aéreo brasileiro e da analise de analisa a capacidade de liquidar dividas de curto prazo,
dados dos indicadores de indices financeiros, bem como excluindo o estoque do Ativo Circulante, nas empresas
das demonstracgdes contabeis. Além disso, para a coleta de aéreas em estudo houve uma baixa nesse indice ao longo

dados, submeteu-se a busca de informagado em fontes que  §o periodo investigado. Todavia, ainda que ambas as

Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. com seus investidorese  desfavoraveis, a Gol S.A. permaneceu em desvantagem,

de elementos citados no site da B3. ) atingindo um diferenga de 52,17% entre os anos avaliados e
Portanto, o presente estudo &€ embasado pelo método 5 AzuIS.A. metade dessa porcentagem (21,05%).

de pesquisa descritiva, que segundo Gil (2008) uma das De acordo com Perez Junior e Begalli (2009), quando a

suas peculiaridades estd na utilizagdo de técnicas liquidez geral for menor que 1 (um), & apontado que o capital

padronizadas de coleta de dados, tais como o questionario  de giro da companhia advém do capital de terceiros.

e a observacéo sistematica. Além disso, de acordo com  QOpservando a tabela, nota-se que a Gol S.A. alcangou o
Barros e Lehfeld (2007):
“[...] neste tipo de pesquisa, ndo ha interferéncia do
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Tabela 1 - Analise dos Indicadores Econdomico-financeiros
EMPRESAS LISTADAS NA B3: Azul ¥ Coll
INDICES: 2019 2020 2021 2019 2020 2021
o indice de Liquidez Imediata 0.25 03 028 028 0.16 007
-E {Disponivel! Passive Circulane) j ) : ) ) ==
o indice Liquiclez Corrent 080 0.53 0.50 043 0.31 24
; [Ativo Circulanie! Passiva Ciroulante) ) ' ) ' ) )
s indice de Liquidez Seca 0.57 0.42 0.45 0.45 0.20 0.22
3 {({Afiva Crcurante - Estogue)l Pa o Circulanie) ) g ) ' ) )
g indice de Liquidez Geral i '
£ [Ative C. + Realizével a Longo Prazol Passiva C. + Passive Nao &) 0.25 .27 0.2% 0.2z b.zz .14
[=] S =
Indice de Endividamento Geral - -
-g E {Passiva C. + Passive Hao Circulanie) Aiva Toal) 1.18 1.80 1.89 1.46 2.07 248
2= Participagdo de Capitais de Terceiros F AR ] an _an a2 44 1 &z
_g E [Po==ivo Circulante + Passiva Nio Circulants/ PL) .49 &12 n 485 a1 188
L5 Composigdo do Endividamento ;
E [Passivo Circulanie) Passiva C. + Passive Nao Circulanie) 0.24 0.32 015 0.28 el
~ Margem Bruta 0,05 0,18 0,28 0.11 016
o @ {Lucro Bruln! Receita Liguida
1R i
o Indice de Margem Operacional na n AE
E E E {Lucra ou Prejuizo Operacionall Receits Liquida) 024 0.01 .15 0.15 0.52
B=7 - :
5 B Retorno Operacional dos Ativos 0 9 T T
= g E {Lucro ou Prejuizo Operacionas’ Ativo Total) 0.08 0.003 0.14 0.0 0.2
—
Retorno sobre o Investimento -0.80 023 .01 048 0,50
(Lo ou Prejuize Liquida! Ativa Tolal) i e ) = b
- ;= ponhet 2.01% 108  1850% | 1308w 12,85% 5.40%
ki (Dispanivel’ Aive Talal]
§ _ Contas a receber 6.07% 5.54% 5,38% 5.04% 5.77% 5.81%
(Cantas & receber’ Alivo Talal}
8 homecedons TAT% 16,22% 12,80% 8.41% 12,58% 13,19%
™ (Formecedores) Pamsivo Todal + PL)
=
= E ok 18,23% 45, 50% 54, 08% 38.35% 58,.48% 82,53%
[Empréstimas! Pas=ivo Tolal + PL}

Fonte: Elaboragado propria (2022).

indice de liquidez geral de 0,33 no ano de 2019, 0,23 no ano
de 2020 e 0,14 em 2021, enquanto a Azul obteve 0,35; 0,27
e 0,25 respectivamente. Dado o conhecimento do indice,
analisa-se que a capacidade da Gol S.A. em honrar com as
suas obrigagdes sofre um declinio em 2020, a mercé do
momento pandémico, e permanece descendo seus
resultados no ultimo ano avaliado. N&o foi diferente com os
dados da Azul S.A., que representam uma queda anual,
mas que em 2021 observa-se uma menor diferenga quando
comparado aos anos anteriores.

Na maioria dos indices de endividamento considera-se
as obrigagbes a longo prazo. Nesta perspectiva, desde o
ano 2019 até 2021, os indices de participacao de capital de
terceiros foram todos negativos, visto que o divisor era o
Patriménio Liquido das companhias, que nesses anos
obteve resultado negativo por ser composto pelo prejuizo
acumulado dos exercicios. Por isso, nessas circunstancias,
os bens e direitos das companhias estdo menores do que
suas obrigagdes, logo qualificam-se os passivos dessas
entidades como passivos a descoberto.

E imprescindivel avaliar os indicadores de lucratividade
e rentabilidade ja que, mediante Padoveze e Benedicto
(2007), sdo um dos mais importantes por mostrarem o
quanto um capital investido apresenta de retorno. Comiisso,

foi observado que o retorno obtido em decorréncia do
capital préprio investido na companhia Gol S.A. teve
prejuizo nos dois anos posteriores a 2019, ou seja, pode-se
inferir que a pandemia do Novo Coronavirus causou
grandes prejuizos para a empresa aérea, como ja esperado
e noticiado em diversas fontes relevantes. Ja a Azul S.A.
demonstrou em seus registros contabeis saldos negativos
jano primeiro periodo avaliado, porém com as informagées
do ultimo ano, verifica-se uma pequena recuperagao nesse
retorno de investimentos.

Por fim, visualizando os resultados obtidos da analise
vertical do Balango Patrimonial, observe-se o que ja foi
anteriormente explicitado: os recursos do Passivo superam
os do Ativo. Por exemplo, os disponiveis e o contas a
receber da Azul S.A. representam uma menor parcela em
relacdo ao total patrimonial, sendo menores que as
parcelas representadas pelo capital de terceiros incluidos
nas contas fornecedores e empréstimos. Importante
ressaltar, que na Gol S.A., os empréstimos correspondem a
mais de 50% das obrigagdes totais da entidade a partir de
2020, sendo notdéria a necessidade de concessdo de
dinheiro para manter a saidde da empresa mediante o
estado de crise econdmica causado pela Covid-19.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo analisar os principais resultados no dltimo ano apresentado, apesar de ambas
impactos financeiros e contabeis da pandemia da Covid-19  terem sido afetadas significativamente pela crise mundial.
na Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. e na Gol Linhas  Ademais, segundo noticiado pelo Estaddo (2022), a Azul
Aéreas Inteligentes S.A. através dos calculos de  S.A.encerrou 2021 com prejuizo liquido de 4,7 bilhdes ante
indicadores econdmico-financeiros com base nas  10bilhdes em 2020. Contudo, a Gol S.A. obteve um prejuizo
demonstragdes contabeis de ambas as companhias, no liquido de R$ 7,22 bilhdes em 2021, 20,6% maior do que os
periodo relativoa 2019, 2020 e 2021. resultados apontados em 2020, mas essa diferenca foi
O estudo apresentou uma comparagdo do periodo justificada pela companhia que disse advir de despesas
antes da pandemia, em 2019, como também do periodo para retomar o uso das aeronaves e da variagdo cambial
durante a crise mundial do Novo Coronavirus, permitindo  desfavoravel, que foi responsavel por mais da metade desse
uma andlise relevante para demonstrar os impactos prejuizo (INFOMONEY, 2022).
significativos desse fator para o setor aéreo. Por isso, os Portanto, o trabalho une informagdes relevantes de um
resultados apresentados pela pesquisa fazem mengdo a  dos setores mais importantes para a economia brasileira, e
desaceleragéo drastica no desenvolvimento das empresas  mostra o reflexo de um acontecimento histérico causado por
de aviagdo abordadas, que apesar de ja demonstrarem uma pandemia mundial, que impactou negativamente as
indices desfavoraveis em 2019, sofreram uma queda ainda  empresas aéreas estudadas, decorrente dos resultados que
maior com a pandemia.Apesar da flexibilizagdo gradualque ~ apresentam os indices crescentes de endividamento,
passou a ser celebrada no ano de 2021 em diversos margens de lucro negativas e o grande aumento dos
estados no Brasil, os dados demonstram que arecuperagdo  prejuizos acumulados.
desse setor ainda levara um tempo, mas as companhias Sendo assim, a pesquisa alcanga o principal objetivo de
estdo buscando acelerar o processo de retomada total das  analisar os dados e o desempenho das empresas aéreas
suas atividades, mantendo todas as regras sanitarias de listadas na B3 frente ao cenario pandémico, por meio do
prevengao ao contagio, para mitigar o prejuizo alcangado  estudo dos indicadores econdmico-financeiros que
no periodo de crise. representam em porcentagem os valores em ordem de
Dito isso, e mediante as informagdes contidas na  grandeza da situag&o financeira das companhias mediante
apresentacdo e andlises dos resultados do presente o0s resultados das suas respectivas demonstragdes
estudo, verificou-se o melhor desempenho daAzul S.A.em  contabeis, constatando a queda generalizada de todos os
relagdo a Gol S.A., na tentativa de recuperacéo de seus indices analisados.
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