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IMPACTO DA PANDEMIA DE COVID-19 NOS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS DAS EMPRESAS DE TRANSPORTE AEREO LISTADAS NA B3

A Organiza¢do Mundial da Saude (OMS) declarou a Covid-19 como uma pandemia global que trouxe
impactos sociais, culturais, politicos e econoémicos. O setor de transporte aéreo foi uma das atividades
econdmicas mais afetadas pela pandemia. Dessa forma, esta pesquisa tem por objetivo analisar os anos
de 2019 a 2021 das empresas do setor de transporte aéreo listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), utilizando
os indicadores economico-financeiros. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva e quantitativa a
partir de relatorios estruturados disponibilizados no site da B3. Os dados apresentados nas Demonstra-
¢oes do Resultado do Exercicio e Balango Patrimonial permitiu calcular os indices de liquidez, estrutura
do capital e rentabilidade, diante dos resultados foi possivel obter conclusdes e comparar o desempenho
das companhias no periodo de pandemia. Os resultados revelaram que as empresas analisadas ja apre-

sentavam um desempenho insatisfatério, mas que foi agravado com a chegada da pandemia.

PALAVRAS-CHAVE

Pandemia. Transporte aéreo. Indicadores econdmico-financeiros.

ABSTRACT

The World Health Organization (WHO) declared Covid-19 a global pandemic that brought social, cul-
tural, political, and economic impacts. The air transport sector was one of the economic activities most
affected by the pandemic. Thus, this research aims to analyze the years 2019 to 2021 of companies in the
air transport sector listed on Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), using economic-financial indicators. To this end,
a descriptive and quantitative research was conducted through the structured reports available on the
B3 website. The data presented in the Statements of Income for the Year and Balance Sheet made it
possible to calculate liquidity indices, capital structure and profitability. The results revealed that the
analyzed companies already had an unsatisfactory performance, but that it was aggravated with the ar-

rival of the pandemic.

Pandemic. Air Transport. Economic-financial indices.
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INTRODUCAO

No final de dezembro de 2019, surgiu na China uma doen¢a que provocou uma crise
mundial sem precedentes. A doen¢a conhecida como coronavirus ou Covid-19, é uma
doenca infecciosa causada pelo virus Sars-CoV-2. Pela alta taxa de infec¢do, espalhou-se
rapidamente pelo mundo, e o primeiro caso no Brasil foi registrado em fevereiro de 2020.
A rapida propagacio do virus obrigou inimeros paises a criar estratégias para reduzir o
ritmo evolutivo da pandemia. Entre elas, o isolamento social, tanto no 4mbito nacional
quanto internacional, a politica de reducéo de circulagdo de pessoas a até mesmo o fecha-
mento de fronteiras, com impacto na redu¢io do transporte de passageiros. Para Maga-
lhaes e Cardoso (2020), além de representar um problema de satide publica, a pandemia
repercutiu no plano econémico, pois todos os setores foram direta ou indiretamente afe-
tados pela redugdo da carga de trabalho e do consumo.

As empresas de transporte aéreo, setor que contribui significativamente para a mo-
vimentagdo da economia brasileira, foram diretamente afetadas por esse cenario, com
resultados naturalmente impactados negativamente nos anos da pandemia. Com o trans-
porte rodoviario e ferroviario de passageiros, os transportes aéreos foram os mais afeta-
dos (Ministério da Economia, 2020).

Segundo dados da ANAC (2021), o niimero de voos realizados pelas companhias em
2020 foi reduzido pela metade, quando comparado a 2019. Em decorréncia desse cendrio,
acompanhar o real desempenho dessas entidades é essencial para sua sobrevivéncia,
criando uma necessidade de manté-las constantemente alertas a mudancas nos diferentes
cenarios possiveis. A produgdo e acompanhamento de indicadores econdmico-financei-
ros pela Contabilidade constitui uma importante ferramenta para analise da situagdo das
empresas e auxilio a tomada de decisio.

Sendo assim, promoveu-se uma investigagao que visou responder ao seguinte ques-
tionamento: Qual foi a influéncia da pandemia de Covid-19 no desempenho dos indica-
dores econdmico-financeiros das empresas de transporte aéreo listadas na B3?

A pesquisa foi realizada como um estudo descritivo de natureza quantitativa, me-

diante coleta de dados realizada no site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), denominac¢do
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da Bolsa de Valores oficial do Brasil. Sua fungao é organizar o mercado de compra e
venda de agdes, criando um ambiente onde as transagdes podem ocorrer de forma
transparente, o que procura fazer por meio de um sife que disponibiliza resultados eco-
ndémicos e financeiros das empresas relacionadas.

O setor escolhido para o estudo foi o de transporte aéreo, por estar entre os mais
afetados pela pandemia. A amostra foi composta por duas companhias: Azul S.A e Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A, unicas listadas no setor de atividades de transporte aéreos
da B3. Com base nos dados das demonstragdes financeiras referentes ao periodo com-
preendido entre 2019 e 2020, calcularam-se os indicadores de endividamento, liquidez e
estrutura de capital dessas empresas.

Como base conceitual para a defini¢do dos critérios de analise, principiou-se o estu-
do pela construgdo de um referencial teérico mediante pesquisa bibliografica sobre o
comportamento da economia diante da pandemia, os indicadores comumente utilizados
para a avaliagdo de desempenho econdmico financeiro das empresas e o resgate de evi-

déncias sobre 0 assunto em pauta apresentadas em estudos anteriores.

REFERENCIAL TEORICO

Para a andlise dos impactos da Covid-19 nos indicadores econdmico-financeiros das em-
presas listadas na B3, considera-se importante compreender os efeitos que resultaram em
um periodo de crise econémica no Brasil, bem como aspectos caracteristicos das empre-
sas de transporte aéreo listadas na B3, além dos conceitos e formulas dos indicadores de

desempenho econémico-financeiros, conforme se apresenta a seguir.

Efeitos da pandemia de Covid-19 no mercado de aviagdo civil brasileiro

O primeiro caso de Covid-19 no Brasil foi identificado no final de fevereiro de 2020, ano
marcado por uma dréastica mudanca: a pandemia impds a necessidade de adotar medidas
de isolamento social, com impactos cuja consequéncia foi uma queda significativa na

atividade econdmica. De proporg¢oes globais, a pandemia atingiu paises desenvolvidos e
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em desenvolvimento, impactou todas as dreas e instaurou uma incerteza mundial ao que se
refere & economia, causando grandes preocupagdes na vida de empresarios e investidores.

Desde quando o primeiro caso foi confirmado até o inicio de dezembro de 2020, o
Brasil registrou 6,9 milhdes de casos e 181.000 mortes, uma das maiores cifras, em ter-
mos absolutos e em relagdo a populacio entre os paises atingidos pela pandemia (Minis-
tério da Economia, 2020).

Os dados indicam que a economia nacional sofreu um golpe histérico. Mudancgas,
incertezas, crises, transformagdes sociais, tecnoldgicas e politicas acabaram fazendo com
que muitas empresas fossem obrigadas a se adaptarem rapidamente. Dessa forma, diante
dessa adaptacdo em tempos de pandemia, coube a elas desenvolverem estratégias para
enfrentar a crise que se deu em diversos setores da economia brasileira.

De acordo com a IATA, o transporte aéreo de passageiros medido como receita por
passageiro-quildmetro caiu 90% com relagdo ao ano anterior em abril de 2020 (Interna-
tional Transport Forum, 2020). Em tempos de crise vividos pela pandemia atual, os de-
safios aos empresarios foram de grandes proporg¢oes. Dados publicados pela ANAC
(2021) mostram que a demanda de voos das empresas areas brasileiras reduziram em
aproximadamente 47%, resultando em um prejuizo liquido de R$ 678,7 milhoes. Esses
prejuizos foram resultado das proibigdes de voos como forma de se evitar a dissemina-
¢do da Covid-19.

O setor aéreo ¢ um setor altamente dindmico e estd em constante desenvolvimento
no Brasil e no mundo. Segundo Medeiros (2020), o setor de aviagdo foi o primeiro e mais
fortemente atingido pela pandemia, pelas medidas de precaugao recomendadas pela Or-
ganiza¢do Mundial da Satide em razdo da crise sanitaria.

Atualmente, das oito companhias aéreas que atuam no Brasil, duas estdo listadas na
B3: a Azul Linhas Aéreas e Gol Transportes Aéreos. A primeira, fundada em 2008, foi
criada com foco no mercado de aviagdo nacional para conectar regides nio atendidas por
outras companhias aéreas de entdo (Gol, TAM e Avianca), por causa de restri¢des decor-
rentes do tipo de aeronave com que operavam nao ser compativel com determinados
aeroportos. Sediada em Campinas, no Estado de Sdo Paulo, iniciou suas operagdes com

varias aeronaves fabricadas pela Embraer, mas logo anunciou a aquisi¢do de outra
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concorrente, a Trip Linhas Aéreas, e ingressou em voos internacionais. Classificada como
a melhor companhia aérea pelo site Trip Advisor (Azul, 2021), a empresa detém aproxi-
madamente um ter¢co do mercado brasileiro de aviagéo civil, consolidando-se como ter-
ceira maior companhia aérea do Pais (Voe Azul, 2020).

A Gol, por sua vez, foi criada em 2000 e iniciou suas operagdes no inicio de 2001.
Com sede no Rio de Janeiro, comegou a ganhar espa¢o no mercado brasileiro, com o
objetivo de oferecer precos mais acessiveis aos passageiros. Com frota de aeronaves den-
tro dos padroes e rotas competitivas no mercado interno, a empresa tornou-se uma das
trés principais empresas no campo da avia¢do nacional (Gol, 2021).

Pioneiros em langar o primeiro servigo de check-in totalmente remoto, com servigo
de geolocalizagdo mobile para clientes, é a empresa que mais transporta passageiros no
Brasil. Com mais de 15 mil colaboradores e 122 aeronaves, a empresa representa 38,8%
de participagdo no mercado nacional de avia¢do (Voe Gol, 2020).

Nos tdpicos seguintes, apresentam-se os dados de desempenho dessas organizagoes

diante dos efeitos econdmicos da pandemia.

Indicadores de desempenho econémico-financeiros

A analise de balancos é uma técnica da contabilidade gerencial que consiste no exame e
na interpretacio dos dados contidos nas demonstragdes financeiras, com o objetivo de
transformar esses dados em informagdes tteis aos diversos usudrios da Contabilidade.
Bazzi (2015) conceitua a contabilidade gerencial como um ramo que utiliza técnicas e
procedimentos com énfase nas fung¢des de gestdo, decisdo e mensuragdo da situagdo
econdmica e financeira da entidade. A analise econdmica é estimada com base nos ele-
mentos integrantes da Demonstragdo do Resultado do Exercicio, pelo estudo e pela inter-
pretacio do resultado alcangado pela gestdo do patrimdnio. Essa andlise possibilita
conhecer a rentabilidade obtida pelo capital investido na entidade. A anélise financeira é
realizada com base nos dados constantes do Balango Patrimonial. Ela permite conhecer
o grau de endividamento, bem como a existéncia ou ndo de solvéncia suficiente para que

a entidade possa honrar com seus compromissos de curto e longo prazos.
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Iudicibus (2017) refere-se aos indicadores econdmico-financeiros como calculo de
cocientes, afirmando que é mais indicado comparar um grupo de contas das demonstra-
¢Oes contabeis do que cada elemento individualmente. Conforme Bazzi (2016), os indi-
cadores econdmico-financeiros sdo os elementos que tradicionalmente representam o
conceito de analise de balango. Sdo calculos matematicos efetuados a partir do balango
patrimonial e da demonstragdo de resultados, cujo objetivo basico é evidenciar a posi¢ao
atual, a0 mesmo tempo que tentam inferir o que pode acontecer no futuro com a empresa.
Com a andlise das demonstra¢des financeiras por meio do calculo de indices, pode-se
avaliar o desempenho passado, presente e projetado da empresa, comparando seu desem-
penho em diferentes momentos ou com padrdes de seu ramo de atuagdo. Assaf Neto
(2014) ressalta, ainda, que o uso de indicadores é a forma mais utilizada para a realizacdo
desse estudo. Os indicadores possibilitam avaliar os efeitos que as decisdes da companhia
geram sobre sua liquidez, grau de endividamento e rentabilidade.

Segundo Assaf Neto e Lima (2014), os indicadores financeiros de liquidez apresen-
tam a finalidade de medir a capacidade de uma empresa cumprir com suas obrigagdes
passivas. Por outro lado, os indicadores de estrutura de capital fornecem elementos que
determinam o grau de comprometimento financeiro que uma organizacio possui diante
de seus fornecedores verificando a capacidade de cumprir com seus compromissos.
Todavia, os indicadores de rentabilidade tém como propdsito analisar os retornos sobre
os investimentos obtidos por uma empresa.

Para Ribeiro (2018), a situagdo econdmica da empresa é representada pelos indica-
dores de rentabilidade, enquanto a analise financeira ¢ evidenciada pelos indicadores de
endividamento (estrutura de capitais) e de liquidez. Esses sdo os indicadores mais utiliza-
dos para analise da saude financeira de uma organizagao.

Segundo Assaf (2010), os indicadores de liquidez mostram a situagdo financeira da
empresa com base nos seus varios compromissos financeiros. Uma empresa com bons
indices de liquidez possui condi¢des de ter boa capacidade de pagar suas dividas.

De acordo com Iudicibus (2017), os indices de liquidez apresentam a situagao
financeira da empresa diante do compromisso assumido, ou seja, utilizados para ava-

liar a capacidade de pagamento da empresa. Assim, as demonstragdes contabeis
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podem ser analisadas pelos indices de: liquidez corrente, liquidez seca, liquidez ime-
diata, liquidez geral.

O indice de liquidez corrente mostra a capacidade de pagamento da empresa a curto
prazo. Segundo Pereira (2018), temos que o resultado do indice de liquidez corrente nos
indica “quanto existe de cada Ativo Circulante para cada $1 de divida, também circulante”.

A liquidez seca utiliza contas e recebiveis disponiveis para determinar a capacidade
de pagamento de curto prazo da empresa, conforme afirma Assaf Neto (2010). Tem o
mesmo objetivo do indice anterior, excluindo a conta estoques do ativo circulante, ou
seja, se a empresa sofresse uma total paralisacdo de suas vendas, qual seriam as chances
de pagar suas dividas com Disponivel e Realizavel.

A liquidez geral também ¢ usada como um indicador para medir a seguranca finan-
ceira de longo prazo da empresa, mostrando a capacidade da empresa em pagar todas as
obrigacdes, conforme ressalta Assaf Neto (2010). O indice de liquidez imediata mostra
quanto a empresa dispde imediatamente para saldar suas dividas. Ainda segundo o autor
(2010), este quociente geralmente ¢ baixo pelo fato de que ha pouco interesse das empre-
sas em manterem recursos monetarios em caixa, um ativo operacional que tende a apre-
sentar reduzida rentabilidade.

Os indices de endividamento mostram se a empresa utiliza mais recursos proprios
ou recursos de terceiros. De acordo com Iudicibus (2017), é um cociente muito impor-
tante na andlise financeira, pois mostra o quanto a empresa depende de capital de terceiros.
Essa proporgdo é definida por Bazzi (2019) como sendo a estrutura de capital, composta
por fontes internas ou externas de recursos que sdo empregados para financiar a ativi-
dade da empresa.

A participacgdo no capital de terceiros sobre o total de recursos, outro indicador de
endividamento, mostra o percentual do Ativo que ¢ financiado por Capitais de Tercei-
ros, enquanto a composi¢do do endividamento mostra o percentual de Capital de Ter-
ceiros que se vencem a curto prazo, ou seja, a propor¢ao entre a divida de curto prazo
da empresa e a divida total, e verifica a demanda de recursos de curto prazo para que a
divida seja paga em determinado prazo. Para Matarazzo (2019), de modo mais conve-

niente do que o endividamento de curto prazo, que requer pagamento com 0s recursos
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gerados no presente, ao assumir dividas a longo prazo dispde-se de mais tempo para
gerar recursos.

Enquanto os indices de liquidez e endividamento mostram a sadde financeira da
empresa, os indices de rentabilidade (também chamados de lucratividade e retorno so-
bre o investimento) determinam sua saide econdmica, ao focalizar o retorno sobre os
investimentos realizados. Martins, Diniz e Miranda (2018), apontam o estudo da renta-
bilidade como o retorno efetivamente esperado, principalmente, sobre o capital préprio,
ja que o capital de terceiros, com sua remuneragio, estd visivelmente exposto nas de-
monstracdes contébeis. Os Indices de Rentabilidade mostram qual a rentabilidade dos
capitais investidos, ou seja, a partir dos resultados é possivel analisar o qudo rentavel
foram os investimentos e, consequentemente, a eficiéncia e sucesso econémico da em-
presa (Matarazzo, 2008).

O ROA (Retorno sobre Ativos) é um indicador da rentabilidade que possibilita iden-
tificar a capacidade que a organizagdo tem de gerar lucros a partir de seus ativos.

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE, sigla para a expressdo em inglés “Re-
turn On Equity”) indica o retorno obtido sobre o capital préprio, sendo um medidor
importante para os acionistas (Pereira, 2018). Resultado da razdo entre lucro liquido e
patrimoénio liquido, o ROE, de acordo com Martins, Diniz e Miranda (2018), demonstra
a capacidade da empresa em produzir retorno sobre o capital investido pelos sdcios.

Outro indicador importante é o Giro do Ativo. Para Matarazzo (2019), o sucesso de
uma empresa depende em primeiro lugar de um volume de vendas adequado. O volume
de vendas tem relagdo direta com o montante de investimentos. Perez Junior e Begalli
(2015) apontam que o giro do ativo indica quantas vezes o ativo movimentou-se no pe-
riodo em relagao as vendas liquidas.

A Margem Liquida expressa a razdo entre lucro liquido e receitas liquidas a eficién-
cia de uma organiza¢do em converter suas receitas em lucro, ou seja, esse indicador rela-
ciona o Lucro Liquido com as vendas. Assaf Neto (2010) explica que a margem liquida
mede a eficiéncia global da empresa, de tal maneira que é possivel descobrir quanto o
empresario ganha a cada um real investido.

No Quadro 1, apresentam-se as férmulas de calculo desses indicadores de desempenho.
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QUADRO 1 - Férmula dos Indicadores de rentabilidade, endividamento e liquidez

Varidvel-sigla Férmula

L Ativo circulante
Liquidez corrente

Passivo circulante

L (Ativo Circulante - Estoques — Despesas antecipadas)
Liquidez seca

Passivo circulante

Disponivel
Liquidez imediata o
Passivo circulante

L (Ativo circulante + Realizével a longo prazo)
Liquidez geral . . . )
(Passivo circulante + Passivo nao circulante)

- . Passivo circulante
Composigdo de endividamento . )
Capital de terceiros

L . ) Capital de terceiros
Participacéo de capital de terceiros .
Patrimonio liquido

Lucro liquido
Ativo total

ROA

Lucro liquido
ROE . ST
Patrimonio liquido

Vendas liquidas
Ativo total

Giro do ativo

L Lucro liquido
Margem liquida o
Receita liquida

Fonte: Indices levantados em conformidade com os estudos de Martins, Miranda e Diniz (2014) e Pereira
(2018).

Estudos anteriores

Hd inumeros estudos na area de Contabilidade Gerencial analisando os indicadores eco-
ndmicos e financeiros. A pandemia intensificou a curiosidade e a necessidade de analisar

os impactos sofridos pelas empresas em diferentes setores, e essas analises, na maioria das

10
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vezes, sio feitas por meio dos indicadores. E o caso do estudo promovido por Sousa
(2020), que evidencia que o desempenho econémico-financeiro das empresas do setor
aéreo brasileiro com agdes na B3 ja era insatisfatorio antes da pandemia, agravando esse
desempenho no primeiro trimestre de 2020, quando ocorreram margens de lucro nega-
tivas, grau de endividamento crescente e aumento significativo do prejuizo acumulado.

Outras abordagens semelhantes sdo a de Santos (2021), um estudo de caso em duas
empresas do setor dtico, que tracaram novas estratégias de crescimento partindo da and-
lise das demonstragdes financeiras e de Rojas (2021), que avaliou os impactos causados
pelo surto do Covid-19 em companhias aéreas brasileiras estabelecendo um comparativo
entre os desempenhos do ano de 2019 (sem pandemia) e o ano de 2020 (com pandemia).

Da mesma forma, Cruz e Cunha (2018) analisaram a existéncia de semelhangas no
desempenho dos indicadores econdmico-financeiros dos bancos privados Bradesco, Itau
e Santander. Os resultados demonstram que as institui¢des financeiras, no que se refere
aos indicadores de solvéncia e liquidez, capital e risco, rentabilidade, spread e eficiéncia,
em grande maioria ficaram acima da média, com algumas exce¢des, como o Banco
Santander, que esteve bem abaixo da média dos demais bancos em relagdo a rentabilidade.
Mattel e Rosa (2020), por sua vez, desenvolveram uma pesquisa com o propésito de ana-
lisar os impactos da Covid-19 sobre o desempenho da industria catarinense, tomando
como referéncia o comportamento da industria nacional. Os resultados da pesquisa per-
mitiram concluir que as inddstrias de bens de capital e bens de consumo duraveis foram as
mais afetadas e que a produgdo fisica acumulada no ano de 2020 continuou negativa,
tanto nos Estados do Brasil como no Estado de Santa Catarina.

Sanches (2022), a fim de investigar a eficiéncia do mercado brasileiro durante o pe-
riodo pandémico de Covid-19, analisou o impacto da pandemia na volatilidade dos indi-
ces de retorno, liquidez, beta e desvio-padrao de agdes listadas na B3. Fernandes (2021)
realizou uma pesquisa sobre os impactos da pandemia no setor de moda e as estratégias
dos lojistas para enfrentar a crise.

Araujo e Mendes (2018) testaram estatisticamente se variaveis internas e externas
aos bancos de varejo no Brasil tinham influéncia sobre a rentabilidade econémica, medi-

da pelos indicadores ROE e ROA. Os principais achados da pesquisa permitiram

11
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observar que capilaridade de agéncias, tamanho, base de clientes e taxa de rotatividade de
pessoal influenciam a rentabilidade das instituigdes analisadas.

Boff (2022) analisou as variagoes dos indicadores econdmicos e financeiros das trés
industrias do segmento de computador e equipamentos listadas na B3, a partir da analise
das demonstra¢des contabeis no periodo de 2016 a 2020.

Portanto, nota-se que o presente estudo nio ¢ isolado, mas que outros autores se
interessaram pelo tema e analisaram os impactos da Covid-19 nos indicadores econ6mi-
co-financeiros de empresas de varios setores, indicando a importancia atribuida a essas
andlises como fonte de informagao para os usudrios, investidores, como meio de facilitar

a tomada de decisdo e buscar estratégias para uma boa gestdo financeira.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Beuren (2007), quanto aos objetivos, uma pesquisa pode ser classificada como
exploratoria, descritiva e explicativa. No que se refere aos procedimentos técnicos a se-
rem utilizados, classificam-se em estudo de caso, documental, participante, o levanta-
mento, a pesquisa bibliografica ou experimental. Ja quanto a abordagem, pode ser
classificada em qualitativa, quantitativa e quali-quantitativa.

A pesquisa aqui apresentada caracteriza-se, quanto a seus objetivos, como descriti-
va, visto que, como o proprio nome indica, descreve um determinado evento, realidade
ou situacdo. Neste trabalho, descreve-se a andlise do desempenho dos indicadores eco-
ndmico-financeiros de empresas de transporte aéreo listadas na B3, durante o periodo de
2019 a 2021, e de acordo com os resultados dessas analises, avalia-se como a pandemia
de Covid-19 afetou essas empresas.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa caracteriza-se como uma andlise
documental, partindo da coleta de materiais e documentos disponibilizados no site da
B3, analisados pelos indices econdmicos e financeiros de empresas do segmento de trans-
porte aéreo.

A abordagem ¢é quantitativa, dado o emprego de instrumentos de calculo numéricos

tanto na coleta quanto no tratamento dos dados (Beuren et al., 2006).
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A amostra foi composta pelas duas companhias abertas, unicas listadas no setor de
atividades de transporte aéreos da B3, quanto a seu desempenho econdmico-financeiro
nos anos de 2019 a 2021, analisado por meio de calculos dos indicadores de liquidez;
indicadores de endividamento e indicadores de rentabilidade. As empresas estao descri-

tas no Quadro 2.

QUADRO 2 — Empresas da amostra de estudo

Nome de

Razdo Social _ Classe Atividade principal Classificagado setorial
Pregdo
Bens industriais/
AZULS.A. AZUL N2 Transporte e Logistica ~ Transporte/Transporte
Aéreo
. 5 L Bens industriais/
GOL LINHAS AEREAS Gestdo de Participa¢ao
Gol N2 . Transporte/ Transporte
INTELIGENTES S.A. Societéaria

Aéreo

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base nos demonstrativos econdmico-financeiros, efetuou-se o calculo dos indica-

dores das empresas em analise, conforme se apresenta a seguir.

indices de liquidez

O indice de liquidez corrente mostra a capacidade de pagamento a curto prazo, as empre-
sas analisadas apresentaram uma queda. Conforme se observa na Tabela 1, na empresa
Gol, para cada R$ 1,00 de obrigacao de curto prazo, havia R$ 0,48 em 2019, R$ 0,31 em
2020 e R$ 0,24 em 2021. Na empresa Azul, para cada R$ 1,00 de obrigacdo de curto prazo,
havia R$ 0,60 em 2019, R$ 0,53 em 2020 e R$ 0,50 em 2021. Essa queda pode ser explica-

da pela reducio das receitas.
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TABELA 1 - Indices de Liquidez nos anos de 2019 a 2021

. Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. AZUL S.A.
Indicadores
de Liquidez 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Liquidez corrente 0,48 0,31 0,24 0,60 0,53 0,50
Liquidez seca 0,46 0,29 0,22 0,54 0,47 0,43
Liquidez geral 0,33 0,23 0,14 0,40 0,27 0,25
Liquidez imediata 0,16 0,06 0,04 0,24 0,30 0,26

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Em nenhum momento, nenhuma das duas empresas apresentou boa liquidez cor-
rente, tendo sempre valores inferiores a 1 (um), em decorréncia de o ativo circulante ter
sempre valores inferiores ao passivo circulante, portanto, as empresas ndo possuem re-
cursos de curto prazo suficientes para cumprir suas obriga¢des de curto prazo.

O indice de liquidez seca tem o mesmo objetivo do indice anterior, excluindo a con-
ta estoques do ativo circulante, ou seja, se a empresa sofresse uma paralisacio de suas
atividades, quais seriam as chances de pagar suas dividas com disponivel e realizavel.

Nas duas empresas, o indice apresentou reducédo entre os periodos analisados. A Gol
apresentou indices de 0,46 em 2019, 0,29 em 2020 e 0,22 em 2021. A Azul apresentou 0,54
em 2019, 0,47 em 2020 e 0,43 em 2021.

O indice de liquidez geral mostra a capacidade de pagamento da empresa ao longo
prazo. E também apresentou reducédo entre os anos analisados.

A Gol apresentou 0,33 em 2019, 0,23 em 2020 e 0,14 em 2021. A Azul apresentou
0,40 em 2019, 0,27 em 2020 e 0,25 em 2021. Quando esse indice se encontra abaixo de 1,
indica que o capital de giro da entidade é originaria de capital de terceiros. Conforme
Matarazzo (1998), quanto maior o indice de liquidez geral, melhor para a organizagio.
A liquidez geral dentre os indicadores utilizados foi o que se mostrou mais estavel ao
longo do tempo embora tenha apresentado constantes pioras na linha temporal. As duas

empresas apresentam cendrios similares.
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O indice de liquidez imediata mostra quanto a empresa dispde imediatamente para
saldar suas dividas. O indice de liquidez imediata reduziu nas empresas observadas.

Na Gol, para cada R$ 1,00 de divida de curtissimo prazo, havia disponivel R$ 0,16
em 2019, R$ 0,06 em 2020 e R$ 0,04 em 2021. No Azul, para cada R$ 1,00 de divida de
curtissimo prazo, havia disponivel R$ 0,24 em 2019, R$ 0,30 em 2020 e R$ 0,26 em 2021.

indices de endividamento

Segundo Alcantara da Silva (2012), a analise de endividamento é um instrumento para
mensurar o volume de dividas da empresa com vencimento no curto prazo em relagdo a
divida total. Ou seja, é o quanto de dividas das empresas estdo concentradas no curto
prazo; um endividamento de curto prazo acima de 30% a empresa ja entra em uma zona
de risco muito grande. Quanto mais divida a empresa tiver de pagar em curto prazo,
maior serd a necessidade de gerar recursos para cubrir seus compromissos. Interpreta-se
da seguinte maneira: quanto menor a composi¢do de endividamento, melhor para a em-
presa. Isso ocorre porque ela devera desembolsar menos capital no curto prazo para o
pagamento de dividas.

Ao aplicar a férmula na empresa Azul S.A., observou-se um aumento na composi-
¢do do endividamento entre os anos de 2019 e 2020 e uma redugédo entre 2020 e 2021, e
esse aumento de 2019 para 2020 é um dos impactos que a pandemia pode ter influenciado
na empresa. Esse periodo foi o auge da pandemia e consequentemente a empresa entrou
em declinio, e essa redugdo de 2020 para 2021 pode ser explicada pelo fim da quarentena
e a volta de circulagdo de pessoas entre estados e paises, quando a empresa voltou a pres-
tar servigos e saldar suas dividas. Na Gol, observou-se uma redugdo no indice de 2019 a
2021, ou seja, mesmo com a pandemia a empresa conseguiu manter suas obrigagoes e
cumprir seus compromissos (o que pode ser explicado pela estratégia de saldar ao maxi-

mo suas dividas). Os dados obtidos sdo apresentados na Tabela 2.
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TABELA 2 - Indice de endividamento (estrutura patrimonial) nos anos de 2019 a 2021

Indicadores de Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. AZUL S.A.
Estrutura Patrimonial 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Composigdo do
o 46,25% 39,12% 31,25% 30,21% 34,11% 31,76%
endividamento

Participagdo de
. . -315,31% -193,08% -168,41%  -645,51% -211,63% -201.09%
capital de terceiros

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

De modo geral, a composi¢ao de endividamento deve ser utilizada por gestores fi-
nanceiros para entender quais estratégias devem ser tragadas. Isso pode evitar, por exem-
plo, que a empresa tenha uma falta de liquidez para o pagamento das dividas. Também ¢
usada por investidores para analisar um investimento e identificar se determinada em-
presa tera condi¢des de honrar com suas obrigagdes de curto prazo.

O segundo indice é a Participa¢io de Capital de Terceiros, segundo Iudicibus (2017),
a participacdo de capital de terceiros permite visualizar a dependéncia dos recursos de
terceiros em relacio ao capital préprio.

Quanto maior o indice, mais complexa serd as decisdes financeiras de uma organi-
zagdo. Os resultados foram negativos nos trés anos, tanto para a empresa Gol Linhas
Aéreas S.A. quanto para Azul S.A. Esses resultados retratam a dependéncia da empresa
em relagdo aos recursos externos, ou seja, a empresa vem financiando o seu ativo com
capital de terceiros. Na economia, o capital de terceiros é um fator relevante para analisar
a saude financeira da empresa.

E importante ressaltar que nio necessariamente o endividamento da empresa ou ser
financiada por capital de terceiros significa que ela ira falir. A faléncia de uma empresa
estd associada a muitos outros fatores. Esse indicador analisa a situacdo financeira da

empresa e nio tem relacdo com lucro, prejuizo ou faléncia.

indices de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade representam o quanto se obtém de lucro por unidade

vendida. O Retorno Sobre Ativos (ROA) evidencia o retorno do resultado liquido sobre
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o valor de seu ativo total. Em linhas gerais, quanto maior o resultado do indice, mais
rentavel se encontra a companhia em relagdo aos seus ativos.

Conforme apresentado na Tabela 3, na Gol, o indice ROA obteve resultado positivo
em 2019, apresentando o retorno de 1,17%, enquanto em 2020 o indice apresentou
-46,01% e em 2021, -49,88%. Na Azul, o indice ROA foi negativo nos trés anos, sendo
-12,52% em 2019, -68,60% em 2020 e -22,73% em 2021, Porém, se comparado com 2020,

a Azul conseguiu reverter 45,87% em 2021.

TABELA 3 - Indice de rentabilidade nos anos de 2019 a 2021

elEciEes Gl Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. AZUL S.A.
rentabilidade 2019 2020 2021 2019 2020 2021
ROA 1,17% -46,01% -49,88% -12,52% 68,60%  -22,73%
ROE 2,52% -42,82% -34,12% -68,29% 76,58% - 22,98%
Giro do ativo 90,63% 49,72% 51,61% 59,60% 36,37% 53,83%
Margem liquida 1,29% -92,52% -96,64% 21,00%  -188,62%  -42,23%

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

O Retorno sobre o Patrimdnio (ROE) é um indice que analisa o retorno obtido
sobre o capital préprio, sendo um medidor importante para os acionistas (Pereira,
2018). Por meio dele é possivel comparar a rentabilidade de diversas empresas e de-
cidir por aquela que tem a maior vantagem de investimento. Quanto maior o ROE,
mais eficientemente os recursos de uma empresa estido sendo aplicados. Com isso, o
investidor consegue mensurar a performance de uma companhia, fugindo de uma ana-
lise superficial.

Nunca se deve analisar apenas o ROE de uma empresa, haja vista que é necessario
uma analise completa da situa¢do da empresa, e ndo se pode analisar os resultados sepa-
radamente, se deve verificar a progressdo do ROE nos utimos anos.

Os resultados encontrados para esse indice foram: na Gol Linhas Aéreas S.A., -2,52%
em 2019, -42,82% em 2020 e -34,12% em 2021. Na Azul S.A., foi de -68,29% em 2019,
-76,58% em 2020 e -22,98% em 2021.

17



18

ISSN 2319-0485 PRATICAS EM CONTABILIDADE E GESTAO

2023 * v. 11 * n.3 ¢ p. 1-25 « http://dx.doi.org/10.5935/2319-0485/praticas.v1 1n3e16018

IMPACTO DA PANDEMIA DE COVID-19 NOS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS DAS EMPRESAS DE TRANSPORTE AEREO LISTADAS NA B3

Em todos os periodos analisados, ambas as empresas obtiveram resultado financeiro
desfavoravel, ou seja, os nimeros das empresas ja apresentavam deficiéncias desde o pe-
riodo pré-pandemia e diminuiu ainda mais no periodo de pandemia (2020). Porém, nas
duas empresas, percebe-se também um aumento em 2021 em relagdo a 2020, mesmo
ainda sendo um resultado desfavoravel. A volta das atividades normais em 2021 pode ter
influenciado esse sucinto aumento.

O Giro do Ativo é um indicador importante para mostrar como os ativos das empresas
estdo sendo utilizados, esse indicador permite que a empresa verifique como seu ativo tem
sido usado ao longo do exercicio. Quanto maior o resultado do giro do ativo, melhor serd
para organizacdo, pois significa que ela gera cada vez mais vendas com uma mesma base de
ativos. Vale ressaltar que esse niimero varia de acordo com o setor e o segmento da empresa.

Nos dados apresentados, pode ser observado uma queda, se comparado os anos de
2019 com 2020 de ambas as empresas. Para cada R$ 1,00 investido, a Gol obteve um retorno
na receita liquida de 90,63% ou 0,9063 em 2019 e passou para 49,72% ou 0,4972 em 2020,
na Azul era de 59,60% ou 0,596 em 2019 e passou a ser 36,37% ou 0,3637 em 2020. No ano
de 2021, as empresas apresentaram um breve aumento em relacio a 2020: a Gol fechou o
ano-exercicio de 2021 com 51,61%, um aumento de 15,24% em relagdo a 2020, e a Azul
obteve o resultado de 53,83% em 2021, um aumento de 2,22% em relagdo a 2020.

A margem liquida é responsavel por medir a fragdo de cada venda que se transformou
em lucro liquido para a empresa. Nos resultados anteriores, com base nos célculos do
indice, a Gol apresentou resultado positivo em 2019, enquanto em 2020 e 2021 o resultado
foi negativo, sendo 1,29% em 2019, -92,56 em 2020 e -96,64 em 2021. Esse resultado se d4
pelo fato de 2019 ter apresentado lucro liquido positivo, enquanto a ano de 2020 e 2021
apresentou prejuizo, ou seja, resultado negativo. Ja na Azul os resultados foram negativos
para os trés anos seguidos, sendo -21% em 2019, -188,62 em 2020 e -42,23% em 2021.

O indicador de rentabilidade ROA, assim como os indicadores de endividamento,
também apresentou importantes variagdes, chegando a apresentar valores negativos nas
duas empresas analisadas. As principais variagdes nos resultados do ROA se dao princi-
palmente pelos valores do lucro liquido. As duas empresas apresentaram prejuizo acu-

mulado no patrimoénio liquido durante todo o periodo analisado.
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Andlise das notas explicativas

Para entender as estratégias utilizadas pelas empresas durante a pandemia, foram anali-
sadas algumas notas explicativas disponibilizadas no site da B3. Ao analisar de forma
geral, foi verificado que as empresas buscaram medidas estratégicas com seu pessoal a
partir da reducéo salarial dos executivos, diretores e gerentes.

Os voos domésticos foram reduzidos em 93%, e todas as operagdes internacionais
foram temporariamente suspensas, reduzindo assim as variaveis relacionadas a custos
(Gol, 2021).

O salario dos diretores, vice-presidentes e presidentes foi reduzido em 60% e nego-
ciado para reduzir a jornada de trabalho da tripulacao pela metade (Gol, 2021).

Outras redugdes dizem respeito a suspensio de despesas de publicidade e promocio-
nais, itens considerados no essenciais para continuidade das operagdes (Gol, 2021).

Considerado a queda de demanda, em comparag¢ao com os modelos de negdcios de
outras companhias aéreas, a frota Unica e a flexibilidade de gestdo da capacidade da Gol
ajudaram a reduzir sua exposi¢do ao risco, permitindo que a empresa se adaptasse me-

lhor a essa crise. Essa é uma vantagem competitiva em condi¢des normais de operagio.

A Companhia obteve o suporte de seus principais parceiros de crédito e renegociou alon-
gamentos de prazos e rolagens de suas dividas conforme nota explicativa 17. Destaque
para a postergacdo das debéntures, com a obtencdo de waiver para os covenants de

2020, e emissado do Senior Notes 2026 (Gol, 2021, p. 30).

Em margo de 2020, a Azul foi a primeira empresa a aplicar essa redu¢do em sua rede
de avia¢do, o que ocasionou uma diminui¢éo de 950 para setenta voos didrios (Azul, 2020).

A resposta rapida da Azul a reducgdo da capacidade resultou em uma diminui¢édo
significativa nos custos variaveis, respondendo por aproximadamente 60% dos custos
operacionais totais da empresa (Azul, 2020).

Em relagdo as decisdes trabalhistas, a empresa reduziu as despesas salariais no se-

gundo trimestre de 2020 em mais de 50%. Diante das incertezas dos impactos, a
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administra¢do adotou medidas de preservagdo do caixa, destacando-se a adiagdo de pa-
gamentos de contraprestagdes de arrendamento e fornecedores, congelamento de contra-
tagdes, suspensio de projetos que contenham gastos ndo essenciais e busca continua de

oportunidades para redugdo de custos.

Tais acoes tém se mostrado eficientes para suportar a desaceleragcdo econdmica apre-
sentada em funcdo da pandemia de Covid-19. Dentre elas, destacam-se: o diferimento
por meio da renegociacdo de 96% dos contratos que representam as obrigacdes de ar-
rendamento, renegociacdo de dividas financeiras como debéntures e obrigacdes com
derivativos e, por Ultimo, em 12 de novembro de 2020, a Companhia concluiu o proces-
so de emissdo de debéntures conversiveis captando um total de R$1.745.900 que permi-
tird garantir, além da continuidade de suas operacdes, a expansdo de seus negdcios

(Azul, 2021, p. 37).

Diante dos resultados negativos encontrados ao analisar os indicadores econdémico-
-financeiros, vé-se que foram citados nas notas esses resultados desfavoraveis, conforme

o trecho da nota explicativa reproduzido a seguir:

A Companhia possui capital circulante negativo de R$4.795.208 mil e patriménio liquido
negativo de R$14.148.750 mil em 31 de dezembro de 2020 e apurou prejuizos nos Ultimos
anos e a avaliagcdo da administracdo descritas nas referidas notas explicativas inclui me-
didas j& implementadas e em andamento para manter a continuvidade operacional

(Azul, 2021, p. 20).

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo foi elaborado para identificar qual foi a influéncia da pandemia de Covid-19
no desempenho das empresas de transporte aéreo listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3),

utilizando os indices econdmico-financeiros.
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A andlise desses indicadores em periodos com realidades diferentes possibilitou vi-
sualizar os impactos que um acontecimento histdrico pode gerar em uma organizagio.
Ademais, a leitura das notas explicativas possibilitou conhecer as decisoes e estratégias
adotadas pelas empresas para amenizar os impactos causados pela Covid-19.

De forma geral, os resultados revelam que o desempenho das empresas foi prejudi-
cado, confirmando o que se supunha quanto aos efeitos da pandemia. Aspectos como a
queda nos indices de liquidez, estrutura do capital e rentabilidade foram causas de deses-
timulo aos investidores, diante do aumento do risco e da redugdo do potencial de retorno
dos investimentos. Porém, apura-se que esse efeito ndo pode ser atribuido isoladamente
a pandemia, pois fatores externos e internos ja vinham afetando alguns indices, em déficit
mesmo antes dela.

O recorte temporal é curto e constitui uma das limitacdes da pesquisa, uma vez
que foram utilizadas apenas as demonstra¢des financeiras das companhias aéreas num
periodo de trés anos, além de um momento inicial das medidas adotadas para o com-
bate a doenca até uma relativa retomada das atividades das empresas. A pesquisa tor-
na-se ainda mais limitada pelo fato de a amostra ser restrita a apenas duas companbhias
aéreas, ainda que elas atendam a 66% de toda a demanda de transporte aéreo doméstico
de passageiros.

Condiderando tais limitagdes, sugere-se a continuidade do estudo em momentos
futuros, possibilitando acompanhar se as empresas apresentardo sinais de recuperagio
em momentos menos influenciados pelos efeitos da pandemia ou se continuardo com a
tendéncia de declinio em seu desempenho. Outras sugestdes sdo recorrer-se a dados mais
abrangentes, incluindo as outras companhias que operam no mercado e ampliar o escopo
do universo pesquisado, com a anélise dos indicadores financeiros de empresas de outros
setores também afetados pela pandemia, por exemplo, o de turismo e vestuario.

Ainda que se reconhegam as limitacdes e demandas por estudos complementares, é
esperado que a pesquisa contribua tanto para a comunidade académica quanto para a
sociedade em geral para o conhecimento das dificuldades encontradas pelo setor aéreo

no periodo de crise.
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