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RESUMO

A andlise das Demonstracdes Contdbeis proporciona conhecer mais profundamente a saude
econdmica e financeira das empresas. Para garantir um bom desempenho das entidades, ¢
preciso estar atento a todo tipo de adversidade que pode causar impactos nas atividades
empresariais, pensando nisto, o presente trabalho tem a finalidade de analisar o impacto que a
pandemia da COVID-19 vem ocasionando a trés empresas do setor aéreo brasileiro- Gol
Linhas Aéreas Inteligentes, Azul S.A. e Latam Airlines Group. O periodo de analise referiu-se
aos anos de 2018, 2019,2020 e 1T2021 e 2T2021. Realizou-se Analise Vertical, Horizontal e
o célculo dos indices de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade. Isto posto, a pesquisa
caracteriza-se como sendo um estudo de caso, com carater qualitativo. No que se refere ao
método, foi utilizado o método descritivo e exploratorio. E a coleta de dados foi realizada
através da web site da B3 e do proprio site da Latam. Tem- se como principais resultados o
recuo na receita das trés empresas bem abaixo de 50%, enquanto que, 0s custos operacionais
ultrapassaram o percentual de 70%, além disso, os indices de Liquidez demonstraram nao
serem suficientes para saldar as dividas das empresas, fazendo com que as empresas
dependessem de mais de 70% do capital de terceiros, e para tornar a situa¢do das companhias
aéreas mais fragilizadas, houve indice de retorno sobre o ativo que chegou a ficar negativo em

68% no ano de 2020.

Palavras-Chave: Demonstragdes Contabeis, Setor Aéreo Brasileiro, Covid 19



ABSTRACT

The analysis of the Financial Statements and their indicators provide a deeper understanding
of the economic and financial health of companies. A good financial analysis is able to assist
its users in making managerial and strategic decisions, ensuring a good performance of the
entities. For this, it is necessary to be aware of all kinds of adversity that can impact business
activities, With this in mind, this paper aims to analyze the impact that the COVID-19
pandemic has been having on companies in the Brazilian airline industry - Gol Linhas Aéreas
Inteligentes, Azul S.A. and Latam Airlines Group. The period of analysis referred to the years
2018, 2019, 2020 and 1Q2021 and 2Q2021. Vertical and Horizontal Analysis and the
calculation of Liquidity, Indebtedness and Profitability indices were carried out. That said, the
research is characterized as a case study, with a qualitative character, and with regard to the
descriptive and exploratory method. The main results show that the impact of Covid 19 was
strong, generating a decrease in the revenue of the three companies well below 50%, while the

operating costs exceeded the percentage of 70%

Key words: Accounting statements, Brazilian Air Sector, Covid 19
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1 INTRODUCAO

As empresas enfrentam uma série de interferéncias em seu cotidiano, além da
preocupacgdo em atender as necessidades do cliente e manter-se competitivo no mercado, ha
outros fatores que podem influenciar significativamente os resultados das entidades.

A andlise das demonstragdes contabéis surgiu como a ferramenta capaz de auxiliar os
gestores a conhecer mais profundamente o seu negocio, em termos econdomicos e financeiros.
Essa ferramenta ¢ tdo precisa, que o seu uso ampliou-se para outras utilidades, tais como,
para andlise de créditos e investimentos.

O setor aéreo brasileiro, que é o objeto de estudo desse artigo, ¢ um dos setores que
mais sofreu impactos com a pandemia da covid 19. Mesmo sendo um dos setores mais
importante do ramo de transportes, as empresas deste setor viram suas atividades serem
temporariamente suspensas.

Com o surgimento da doenga causada pelo novo coronavirus, denominado como
SARS-CoV-2 ou mais popularmente conhecido Covid 19, o mundo vem enfrentando uma das
mais longas pandemias de toda a historia da humanidade.

Desde o dia 11 de marco de 2020, quando a Organizacdo Mundial da Saude- OMS
declarou a contaminacéo por Covid 19 como pandemia, as nagdes mundiais foram obrigadas a
tomar uma série de medidas para tentar reduzir a disseminagdo do novo virus, e uma das
medidas adotadas foi o Lockdown.

O setor aéreo precisou cancelar a maioria dos seus voos, e em alguns paises o
cancelamento das atividades foram realizadas em 100%. E sé agora, depois de passado um
ano e meio de pandemia, ¢ que as empresas aéreas estdo tentando voltar com a normalidade
de suas atividades.

No Brasil, segundo um estudo realizado pela Associacdo Brasileira de Empresas
Aéreas- ABEAR, o impacto econdmico que a Covid 19 proporcionou ao setor aéreo, ao PIB

brasileiro e até ao Estado atingiu cifras altas:

a contribuicdo do setor para o Produto Interno Bruto (PIB)
recuou de 1,4%, em 2019, para 0,3% em 2020. A arrecadagéo de
tributos, por sua vez, registrou queda de 70%, de R$ 32,6 bilhdes
para R$ 10 bilhdes, no mesmo periodo. O total de salarios pagos
também teve retracdo no mesmo patamar, de R$ 42,9 bilhdes
para R$ 13,3 bilhGes. Ja os empregos gerados (entre diretos,
indiretos e induzidos) considerando-se o transporte aéreo como
cadeia foram reduzidos de 1,5 milhZo para 401 mil. (ABEAR-
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Aviagdo e turismo tém forte impacto econdmico com a pandemia,
05 de Abril de 2021, p.1)

Sem duvida nenhuma, o setor aéreo ¢ um dos maiores facilitadores quando se trata de
globalizagio. E o meio de transporte que consegue interligar pessoas e mercadorias da
maneira mais rapida quando comparado aos outros tipos de transporte. No entanto, como
observado no estudo da ABEAR, é também a que mais sofre oscilagdes em suas operacdes
quando fatores externos o atinge.

ROJAS (2021, p.10) Apud DECEA(2019) explica que especialmente nesse momento
de enfrentamento da pandemia, além dos cancelamentos de voos, e custos operacionais

elevados, outros fatores contribuiram de forma significativa nas contas das empresas aéreas:

As companhias aéreas tém altos custos operacionais envolvendo
despesas com taxas pagas ao governo e aeroportos, salarios e
manutencdo de aeronaves. Além disso, as mudangas no prego do
délar durante a pandemia aumentaram os gastos com
combustiveis e arrendamentos (leasing) de aeronaves, visto que
muitas companhias utilizam esse método para que se tenha uma
constante renovagdo de aeronaves,fazendo com que os gastos
com combustivel seja ainda mais eficiente.

Diante do exposto, surge a seguinte problematica de estudo: Qual o impacto
economico e financeiro da pandemia do Covid 19 nas atividades do setor aéreo
brasileiro? Para responder a esse questionamento, o presente estudo tem como objetivo geral
analisar os relatorios financeiros das empresas aéreas Gol, Azul e Latam de forma a
compreender a influéncia que a pandemia da Covid 19 teve no setor aéreo brasileiro, em
termos economicos e financeiros.

Como objetivos especificos, a presente pesquisa tem-se (I) Analisar as demonstragdes
contdbeis das empresas do setor aéreo brasileiro Gol, Azul e Latam dos anos de 2018, 2019,
2020, e primeiro e segundo trimestres de 2021; (II) Calcular os indices econdomicos e
financeiros; e (III) Verificar através dos relatorios financeiros emitidos pelas empresas a visio
que as Companhias Aéreas estdo percebendo sobre o desempenho de suas atividades neste
periodo de pandemia.

O estudo justifica-se pela necessidade de ampliar a discussdo a cerca dos impactos
econdmicos e financeiros causados por uma das mais longas pandemias da historia, a qual
conseguiu afetar diretamente todos os setores da economia em todo o mundo. No caso do
setor aéreo, a influéncia foi ainda mais forte, pois, as restricdes na circulagdo de pessoas fez
com que as atividades das companhias aéreas fossem bruscamente interrompidas. E

diferentemente dos outros setores da economia, o setor aéreo ndo é um setor que consegue
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flexibilizar suas atividades, pois, ¢ totalmente dependente da circulagdo de viajantes. Além de,
contribuir para a academia como um novo estudo, podendo até ser utilizado para auxiliar no
desenvolvimento de outras pesquisas ligadas aos impactos que a Covid 19 continua
provocando ndo s6 no setor aéreo como também em outros setores da economia, visto que,
este ¢ um tema de interesse publico, pois, exerce forte influéncia na geragdo de emprego, na
renda, possibilidades de novos negécios e faléncia de outros.

Portanto, o trabalho justifica-se pois, a andlise das demonstragdes contibeis é a
ferramenta ideal para conhecer mais profundamente a situagdo econdmica e financeira das
entidades. Uma boa analise é capaz de auxiliar seus usuarios a enfrentar qualquer crise,
garantido assim, a longevidade de suas empresas.

O presente trabalho estd organizado da seguinte forma: no primeiro momento tem a
fundamentagdo tedrica, onde é abordado os temas de Andlise das Demonstragdes Contabeis,
Setor Aéreo Brasileiro e Covid 19, no segundo momento tem o método de pesquisa, onde ¢é
explicado como a pesquisa foi realizada, no terceiro topico tem a anélise dos resultados , onde
¢ analisado todos os resultados da pesquisa a fim de buscar as respostas para o problema de

pesquisa, e como ultimos tdpicos tém as consideragdes finais e as referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analise das Demonstracoes Contabeis

As demonstrag¢des contabeis sdo documentos essenciais para as empresas € seus varios
tipos de usudrios, pois, ¢ através delas que dados financeiros sdo tratados de forma a gerar
informagdes Uuteis para compreender a posi¢do patrimonial, financeira e econdmica das
entidades em um determinado periodo, servindo como suporte essencial para as tomadas de
decisdes. O item 3.2 do CPC 00- Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro explica o
objetivo e alcance das demonstra¢des contabeis:

O objetivo das demonstragdes contabeis ¢ fornecer informacdes financeiras
sobre 0s ativos, passivos, patrimonio liquido, receitas e despesas da entidade
que reporta que sejam uteis aos usudrios das demonstragdes contdbeis na
avaliacdo das perspectivas para futuros fluxos de entrada de caixa liquidos
para a entidade que reporta e na avaliagdo da gestdo de recursos da
administracdo sobre os recursos econdmicos da entidade. (CPC 00- item 3.2,

p.15)

As informacdes financeiras sdo tdo importantes que o Comité de Pronunciamento
Contabil- CPC, dedicou o Pronunciamento Técnico 00 para auxiliar na elabora¢do dos
relatérios financeiros afim de atender as necessidades dos usuarios em geral com informagdes
padronizadas, uteis e transparentes.

MARION (2009) esclarece que a Andlise das Demonstracdes Contabeis € tdo antiga
quanto a propria contabilidade, pois, no mesmo periodo que foi apontado o surgimento da
Contabilidade ( + 4000 a.C), foram encontrados registros de inventarios de rebanhos, no qual
j& demonstrava a preocupag¢io dos donos de rebanhos em analisar a quantidade de animais, ou
seja, a riqueza proporcionada por essa atividade econdomica. Os anos se passaram e com eles
a Analise das Demonstracdes Contabeis foi se aprimorando, e no século XIX, passou a ser
utilizada por banqueiros americanos para analise de empréstimos. Com a abertura do Capital
por parte das empresas, novos usuarios desse tipo de informag¢do comegaram a surgir,
tornando a Andlise das Demonstragdes Contabeis o instrumento indispensdvel para as
tomadas de decisdes.

A importancia dos dados serem de qualidade, relevantes e apresentados de forma
tempestiva , faz com que, seja possivel aos usudrios das informagdes a realizacdo de uma
analise financeira das empresas mais assertiva e assim poder tomar decisdes mais eficientes e
eficazes com o propdsito de tornar seu negdcio mais competitivo no mercado, além de

garantir um maior retorno para seus cotistas e acionistas. MATARAZZO (2003, p.17) diz que:

o analista de balangos preocupa-se em transformar os dados divulgados nas

demonstragdes contdbeis em informag¢des que permitam concluir se a



13

empresa merece ou ndo crédito, se vem sendo bem ou mal administrada, se
tem ou ndo condi¢des de pagar suas dividas, se é ou nfo lucrativa, se vem
evoluindo ou regredindo, se é eficiente ou ineficiente, se ira falir ou se

continuara.

Isto posto, as demonstragdes contdbeis uma vez fornecendo dados pertinentes para
analise financeira, os tomadores de decisdes podem utilizad-los na elaboracdo de indices,
modelos e métodos financeiros que irdo proporcionar uma maior compreensio da estrutura do
patrimonio, da capacidade de pagamento, na qualidade da divida, e do retorno oferecido pela
entidade. Diante disso, veremos a seguir as ferramentas que serdo utilizadas nesse estudo para
buscar entender através dos relatorios financeiros das companhias aéreas o impacto da Covid

19 no setor aéreo brasileiro.

2.1.1 Analise Horizontal e Anadlise Vertical

A Andlise Horizontal e Andlise Vertical sdo ferramentas que podem auxiliar na
compreensdo da estrutura e tendéncia dos nimeros da empresa.

Com a Analise Vertical ¢ possivel conhecer a estrutura das contas patrimoniais e de
resultado, ou seja, o percentual que cada conta patrimonial e de resultado representa quando
relacionada a um determinado referencial. No caso do Balango Patrimonial (BP), o percentual
que cada conta representa quando relacionado ao Ativo Total ou Passivo Total. E na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), o percentual que cada conta representa
quando relacionado a Receita Liquida.

Formula:

Analise Vertical: Conta ou grupo de conta X100

Valor de Base
(SILVA, 2013, p.207)

Onde, a conta ou o grupo de conta é dividido pela conta de referéncia e depois o valor
obtido ¢ multiplicado por 100 para poder encontrar o resultado em percentagem

Ja com a Analise Horizontal, pode- se conhecer a evolugdo histérica das contas que
compdem as demonstragdes contabeis. Permitindo assim, compreender a tendéncia da conta,
se houve crescimento, estabilidade ou declinio.

Formula:

Analise Horizontal: Valor atual da conta X 100

Valor da conta no periodo base
(SILVA, 2013, p.2012)
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Onde, o valor da conta atual ¢ dividida pelo valor da conta base, que serd o valor da
conta do periodo anterior. O valor obtido ¢ multiplicado por 100 para poder encontrar o
resultado em percentagem.

As andlises Horizontal e Vertical sdo ferramentas interessantes porque norteiam a
andlise, ¢ através delas que o analista comega a se questionar sobre os resultados e o introduz
para as outras ferramentas de analise. A Andlise Vertical e Horizontal podem ser utilizadas
tanto para a analise isolada da entidade, sobre a percep¢do de sua estrutura de contas e
tendéncia, como também em comparativo com outras empresas do mesmo setor, de forma a
equiparar a sua estrutura e tendéncia com outras empresas com o mesmo tipo de atividade.

SILVA (2013) e IUDICIBUS (2009) ressaltam que essas ferramentas sio bem
melhores aproveitadas se utilizadas em conjunto com outros tipos de ferramentas de analise,
pois, o resultado que elas trazem sdo respostas insuficientes para uma boa analise financeira,
além de poder induzir ao erro, caso for analisado isoladamente, sem considerar o contexto da
situacdo investigada.

Assim sendo, para melhorar nossa analise, a seguir veremos alguns indicadores
econdmicos e financeiros que irdo contribuir no entendimento da influéncia da pandemia nas

operagdes das companhias aéreas brasileiras.

2.1.2 Anadlise de indicadores econémicos e financeiros

Como visto anteriormente, as Demonstragdes Contdbeis sdo documentos que tem a
finalidade de fornecer dados a cerca da entidade. Diante disso, cabe dizer que as
demonstragdes contabeis sdo as ferramentas de estudo do analista financeiro. E para a
elabora¢do de uma andlise financeira, tem-se uma gama de indices, que através dos dados
extraidos das Demonstra¢des Contabeis, proporcionam os mais diversos tipos de informagdes.

No entanto, o analista financeiro precisa ter a precisdo de saber qual indice melhor
atende a necessidade de informagdo para cada cenario investigado, e assim, poder suprir as
expectativas daquele usuario com a informagao pertinente para a tomada de decis?o.

Os indices economicos e financeiros estdo baseados pelo tripé de decisdo, que sdo:
endividamento, liquidez e rentabilidade. A investigagao desses trés cendrios é que vai mostrar

de forma mais profunda a real situagdo da empresa.
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2.1.2.1 Indices de Liquidez

Um dos pilares do tripé de decisdo sdo os indices de liquidez, esses indices revelam a
situacdo de liquidez da empresa, ou seja, a capacidade que a empresa tem de arcar com seus
pagamentos, honrar suas dividas.

SOUZA FILHO (2020) explica que:

Quocientes de solvéncia ou de liquidez: resultam da comparagdo entre o
ativo circulante e o realizavel a longo prazo com o passivo circulante e o
exigivel a longo prazo, tendo como objetivo mensurar a capacidade da
empresa de honrar suas obrigagdes, ou seja, sua situagio de liquidez, a longo
prazo, a curto prazo ou imediatamente (SOUZA FILHO, Saturnino de -

Andlise das Demonstragdes Contéabeis- p. 32, 2020)

Como exposto por SOUZA FILHO (2020), é possivel conhecer através dos indices de

liquidez, a situagdo de solvéncia de uma entidade em trés cenarios diferentes: a longo prazo,

curto prazo e imediatamente. Esse tipo de informacgdo ¢ importante pois, possibilita saber o

quanto de recursos a empresa tem disponivel para manter sua capacidade de pagamento em

ritmo normal, sem afetar suas atividades produtivas.

Isto posto, os indices de Liquidez sdo compostos por quatro indices: Liquidez Geral,

Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Imediata:

Quadro 1: indices de Liquidez

Formulas Definicio Interpretacao
A Liquidez Geral ¢ um indice que . . o )
LG = AC + RLP mostra a capacidade de pagamento A 1nterpreta9a0 desse 11'1d1ce se da
AL T RLE da empresa a longo prazo, | N° sentido de quanto maior, melhor.
PC+ PNC " | Ou seja, para cada R$ 1,00 de

(SILVA,2013,p.284)

considerando os ativos que podem
ser convertidos em dinheiro a curto
e longo prazos, para o pagamento
de toda a divida assumida pela
empresa

divida, o ideal é que a empresa
tenha dinheiro capaz de cobrir essa
quantidade de divida com folga

LC = AC
PC
(SILVA,2013,p.287)

A Liquidez Corrente indica quanto
a empresa possui em dinheiro mais
bens e direitos realizaveis no curto
prazo comparado com suas dividas
a serem pagas no mesmo periodo

A interpretagdo desse indice se da
no sentido de quanto maior,
melhor. Ou seja, para cada R$ 1,00
de divida, o ideal é que a empresa
tenha dinheiro capaz de cobrir essa
quantidade de divida com folga

LS = AC - Estoque
PC
(MARION, 2009,p.76)

A Liquidez Seca indica o quanto a
empresa tem de ativos circulante
que podem ser convertidos em
dinheiro ~ desconsiderando  os
estoques, para o pagamentos de

dividas do mesmo periodo.

A interpretagdo desse indice se da
no sentido de quanto maior,
melhor. Ou seja, para cada R$ 1,00
de divida, o ideal ¢ que a empresa
tenha dinheiro capaz de cobrir essa
quantidade de divida com folga

LI = Disponibilidades

O Indice de Liquidez Imediata

A interpretagdo desse indice se da
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PC
(MARION, 2009,p.78)

indica a capacidade do caixa da
empresa paraliquidar as obrigagdes
de curto prazo

no sentido de quanto maior,
melhor. Ou seja, para cada R$ 1,00
de divida, o ideal ¢ que a empresa

tenha dinheiro capaz de cobrir essa
quantidade de divida com folga

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Como visto anteriormente, os indices de Liquidez nos proporcionam saber a
capacidade que a empresa tem de honrar suas dividas levando em considerando varios
cendrios diferentes. No entanto, autores como Lima (2003), Marion (2009) e Silva (2013)
fazem algumas ressalvas com relagdo ao uso desses indices: a) o ideal ¢ que esses indices
sejam utilizados em conjunto, pois, a andlise isolada de cada indice descrito ndo é capaz de
oferecer uma informagao tio assertiva, dai a importancia de se analisar todo o conjunto. b) o
ideal também é que haja uma comparacio da tendéncia de cada indice durante no minimo trés
periodos para saber a evolucdo da liquidez da empresa ao longo dos anos, e c) analisar a
estratégia e o tipo de negocio da empresa, pois, um determinado indice baixo nem sempre
implicard que a empresa estard com dificuldades de liquidez.

Isto posto, ao verificar a capacidade de liquidez da empresa, surge a necessidade de
descobrir a qualidade e o grau de endividamento da empresa. E preciso conhecer o perfil de
endividamento da entidade para saber se a mesma estd sabendo gerenciar suas obrigacdes
com terceiros de forma a manter o ritmo das suas atividades com sabedoria, evitando

prejuizos.

2.1.2.2 Indices de Endividamento

Os indices de Endividamento proporcionam informagdes a cerca da qualidade e do
grau de endividamento da empresa. Ou seja, com esses indices € possivel saber se a empresa
utiliza mais recursos de terceiros ou de capital proprio para financiar o ativo, além de, indicar
se o vencimento dessas obrigagdes sdo mais em curto prazo ou longo prazo.

Para o entendimento deste cenario, os indices de endividamento sdo composto por:
Composi¢cdo do Endividamento, Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros, e

Participagdo dos Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais.

Quadro 2: indices de Endividamento

Formulas Definicao Interpretaciao
PC A Composicdo de Endividamento é o | Uma empresa que possui um alto
PC + ELP indice que consegue mostrar como a | grau de endividamento a curto
(MARION, 2009,p.95) empresa opera com suas dividas, se | prazo, pode ndo gerar folga
’ o opera com mais dividas de curto ou | financeira.
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logo prazo
PL O indice de Garantia do Capital | O ideal ¢ que o resultado seja no
PC_-I- ELP Proprio ao Capital de Terceiros mostra | sentido de quanto maior for o
o quanto de capital proprio a empresa | indice, melhor para a empresa.
(MARION, 2009,p.95) tem como garantia para cada R$ 1,00
de capital de terceiro
PC + ELP O indice de Participacdo de Capitais de | Quanto mais a empresa ¢&
PC + ELP + PL Terceiros sobre Recursos Totais, nos | dependente de capital de terceiros,
(MARION, 2009,p.94) da a informagdo sobre a quantidade de | pior € para a empresa.
’ ’ recursos de terceiros que esta sendo
usado pela empresa para financiar o
ativo.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Como observado, os indices de Endividamento proporcionam compreender a situagio
da empresa perante as suas dividas. E esses indices também devem ser analisados de forma
conjunta, e levando em consideragdo a tendéncia ao longo dos anos, para saber como a
empresa esta se comportando com seus recursos.

MARION (2009, p.93) destaca que ha dois tipos de endividamento com capitais de
terceiros: a) as empresas que recorrem a dividas como complemento para a realiza¢do de
investimentos e b) as empresas que recorrem a dividas para pagar outras dividas. Para ele, o
primeiro tipo de endividamento pode ser considerado sadio pois, os investimentos realizados
com o recurso de terceiros podem futuramente dar o retorno necessario para o pagamento da
divida, enquanto que, no segundo tipo de endividamento, s6 mostra que a empresa ndo esta
sendo capaz de honrar com suas dividas, podendo levar até a faléncia se a utilizagdo desse
tipo de endividamento se tornar um circulo vicioso.

Assim sendo, mesmo a empresa conseguindo pagar suas dividas sem afetar suas
atividades, é preciso saber também se estd sendo capaz de gerar lucro, pois, o motivo de
existir de uma empresa é poder gerar lucro tanto para a empresa quanto para seu proprietario

ou acionista através de suas atividades.

2.1.2.3 Indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade possibilitam saber se a empresa estd conseguindo gerar
lucro e riqueza através de suas atividades operacionais e de investimento. A Rentabilidade ¢é o
resultado das operagdes da empresaem um determinado periodo em relagdo aos investimentos
realizados. Alguns dos indices que compdem os indices de rentabilidade sdo: Giro do Ativo,

Taxa de Retorno sobre o Investimento ¢ Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido:
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Quadro 3: indices de Rentabilidade

Formulas Definicéio Interpretacao
GA: VL O Giro do Ativo estabelece a | A interpretagio desse indice se da
ﬁ relagdo das vendas com os | no sentido de quanto maior,
(SILVA,2013,p.236) investimentos realizados na | melhor.
empresa

A Taxa de Retorno sobre o | A interpretagdo desse indice se da
Investimento indica o retorno que a | no sentido de quanto maior,
empresa propicia em relacdo aos | melhor.

investimento totais.

TRI: LL

AT
(MARION, 2009,p.131)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Como exposto acima, os indices de rentabilidade proporcionam ao analista conhecer a
margem de retorno que os investimentos realizados nas empresas podem oferecer.

E para os acionistas e proprietarios, esses indices sdo extremamente relevantes, como
explica SILVA (2013, p. 29): Os acionistas ou proprietarios de uma empresa sdo supridores
de recursos para as suas atividades. Eles interessam-se em obter retorno sobre o investimento
compativel com o risco da empresa.

Assim sendo, um acionista so terd interesse em investir recursos em uma empresa se a
mesma possuir capacidade de oferecer um taxa de retorno satisfatoria. Por isso que, as
entidades se preocupam em gerar retorno para seus acionistas, pois, ¢ através deles que ¢
gerado recursos para o financiamento das atividades operacionais da empresa.

Isto posto, com a analise de todos os indicadores vistos até aqui, e extraidos das
demonstragdes contabeis das companhias aéreas, é possivel compreender o impacto que uma
pandemia da proporc¢do como a da Covid 19 pode proporcionar ao setor, bem como, entender

como as empresas estdo reagindo diante dessa adversidade.

2.2 Setor Aéreo Brasileiro

O setor aéreo brasileiro é um setor que sofreu grandes oscilagdes ao longo de sua
trajetoria, como é possivel observar no Quadro 1 que é uma adaptagdo do artigo intitulado- A
Evolu¢do do Setor de Transporte Aéreo Brasileiro, de Marcos da Cunha Custédio e Pablo
Bielschowsky (2011):

Quadro 4- Linha do Tempo do Setor Aéreo Brasileiro

Linha do Tempo do Setor Aéreo Brasileiro

Ano Fato Historico
1920 - Iniciou-se a expansdo do Transporte Aéreo no Brasil, dominado por duas subsidiarias de
empresas estrangeiras —a Compagnie Générale Aéropostale e a Condor Syndikat.
1920-1930 - O setor aéreo era dominado por empresas estrangeiras europeias. Com o fim da Segunda
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Guerra, as empresas que eram alemées e que atuavam no Brasil foram nacionalizadas, como
o caso da Condor Syndikat que passou a ter o nome de Servigos Aéreos Condor Ltda.

-A Compagnie Générale Aéropostale estabeleceu rotas aéreas entre a Franga, a Africa e,
posteriormente, a América do Sul, onde serviu as cidades de Recife e Rio de Janeiro

- A Viagdo Aérea Rio Grandense S/A (VARIG) foi fundada em 1927 por um aleméo
naturalizado brasileiro, com a ajuda da Condor Syndikat. Na década de 1930, a empresa
amplia suas operagdes dentro do Rio Grande do Sul

- A Panair do Brasil, subsidiaria da Pan American Airways de origem norte-americana, é
autorizada a operar as linhas internacionais em 1929, e inicia a ligacdo com Buenos Aires e
Nova York em 1930

- A Viacdo Aérea Sdo Paulo (VASP), criada por um grupo de empresarios nacionais,
comecgou a voar em 1933, operando as linhas entre Sdo Paulo, Ribeirdo Preto, Uberaba, Sdo
Carlos e Rio Preto. Apds dificuldades financeiras, a VASP foi absorvida pelo estado de Séo
Paulo ainda em 1934

- Em 1933 foi fundada a Aerolloyd Iguassti, que operou as ligagdes entre Sdo Paulo, Coritiba,
Joinville e Floriandpolis, até ser vendida para a Vasp em 1939

1940-1950

-Houve o crescimento das empresas nacionais, que passaram a dividir o mercado com as
empresas estrangeiras norte-americanas

-A década de 1940 foi marcada pelo processo de difusdo tecnologica no setor de transporte
aéreo, que reduziu as barreiras a entrada, tornando o setor acessivel ao capital nacional.

- Ainda na época da Segunda Guerra Mundial, a empresa Servicos Aéreos Condor Ltda.
mudou sua razéio social para Servigos Aéreos Cruzeiro do Sul Ltda., passando a utilizar
avides norte-americanos e se desligando do capital aleméo

- A empresa Aerovias Brasil, fundada em agosto de 1942, recebeu permissdo para operar no
Brasil em 25 de setembro de 1942. A Aerovias Brasil iniciou voos comerciais para Miami ja
em 1943

- a Real Aerovias obteve uma evolucdo mais consistente. A empresa comegou a operar a
ligacdo Rio-S&o Paulo em 1946 e apresentou um forte crescimento na década de 1950

- A VARIG comprou a Real Aerovias, passou a voar para outros estados além do Rio Grande
do Sul e venceu a disputa pela linha internacional de Nova York

- A década de 1950 foi marcada pelo crescimento da VASP e pela criagdo da empresa Sadia-
Transbrasil

-Em 1950 foi iniciada a operagdo de jatos comerciais, que iria influir decisivamente na
velocidade operacional média das frotas e alavancaria a capacidade de transporte de
passageiros e de carga, aumentando fortemente a produtividade das empresas aéreas.

1960-1970

- A crise econdmica e o recrudescimento da inflagdo, entre os anos 1961 e 1963, abriram
caminho para a adogfo das politicas restritivas do PAEG, conduzindo a economia para uma
estagnacdo que se prolongou até 1967.

- Apos décadas de crescimento consistente, o setor de transporte aéreo comegou a sentir os
efeitos da crise do inicio da década de 1960

-As pressdes das empresas do setor aéreo na crise da década de 1960 foram atendidas pelo
estado a partir de 1968

- A partir de 1968 o setor aéreo passou a ser protegida por uma regulagdo de mercado
destinada a garantir a rentabilidade das empresas- Regime de Regulacdo Restrita

-A forte expansdo da economia brasileira entre 1967 e 1980 resultou no crescimento vigoroso
da demanda por transporte aéreo. Este crescimento, associado ao regime regulatdrio de
“Regulacdo Estrita”, resultou na recuperago da capacidade de investimentos do setor, que foi
capaz de acompanhar a evolug&o tecnologica dos avides a jato

1980

-A crise da divida externa, na primeira metade da década de 1980, langou a economia
brasileira em uma profunda recesséo

-0 endividamento das empresas estimulado por expectativas de receitas que nfo se
confirmaram, se associou ao aumento dos custos operacionais e financeiros e ao controle de
precos, provocando um grave desequilibrio econdmico-financeiro nas empresas do setor
aéreo

-A deterioracdo econdmico-financeira das empresas aéreas agravou-se com o aumento do
prego do petréleo, com as desvalorizagdes cambiais e com o controle de pregos.
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1990 -As trés maiores empresas do setor aéreo brasileiro chegaram aos anos 1990 numa situacéo
financeira insustentavel. A VASP, privatizada em outubro de 1990, com resultados negativos,
a Transbrasil num regime pré-falimentar, e a VARIG operando com baixa rentabilidade e
fortemente endividada

-A crise financeira das empresas do setor, associada ao colapso do regime regulatério do
periodo anterior e a falencia do estado, motivou a desregulamentac¢io progressiva do mercado
de transportes aéreos no Brasil, o que resultou em profundas mudangas na estrutura deste
mercado

-Na aviagdo regional, a crise provocou a venda ou a faléncia de todas as empresas
provocando o colapso do modelo de “regulacdo estrita” também neste segmento. A Unica
exceco foi a TAM, que expandiu suas atividades na década de 1980, adquirindo a Votec em
1986, comegando a operar a ponte aérea Rio-Sdo Paulo em 1989, e se expandindo no
mercado nacional com a desregulamentaggo da década de 1990.

2000-2010 - A partir de 2003 foi retomada a regulacdo do mercado, buscando-se evitar excesso de
capacidade. O governo passou a incentivar a formacdo de empresas lideres fortes,
favorecendo a concentragdo do mercado.

-O acirramento da concorréncia resultou na faléncia da Transbrasil no ano de 2001

-A melhora gradual das condigdes macroecondmicas do pais a partir de 2000, a liberalizag&o
do mercado entre 2001-2002 e a debilidade das empresas tradicionais permitiram, em 2001, a
entrada da GOL no setor

-O ingresso da GOL acentuou ainda mais a concorréncia setorial, que acabou resultando, em
2005, na faléncia da VASP

-Em 2007, apos perdas continuas de mercado, a VARIG foi vendida para a GOL

-Em 2009 ocorreu a entrada da Azul, que vem apresentando um rapido crescimento

-Entre 2003 e 2010 o setor de transporte aéreo apresentou um impressionante crescimento. O
desempenho do transporte aéreo foi muito superior ao PIB. A retomada do crescimento
macroecondmico a partir de 2003 foi crucial para o crescimento do setor.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021, adaptada do artigo: A Evolugéo do Setor de Transporte Aéreo

Atualmente, as trés maiores companhias que operam nacionalmente e que sdo objetos
de estudo desse artigo sdo: Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., Azul Linhas Aéreas e Latam
Airlines Group.

De acordo com a web site da empresa Gol, esta ¢ uma companhia fundada por Nené
Constantino em 2001, realizando voos comerciais e de transporte de cargas. Em 2007
comprou a VARIG e em 2004 entrou para o mercado aciondrio. Neste ano a empresa esta
completando 20 anos de atuacdo, sendo lideranga no mercado doméstico brasileiro pelo 5°
ano consecutivo, de acordo com o prémio 7op of Mind.

J& de acordo com a web site da companhia Azul S.A., a empresa foi fundada em 2008
por David Neeleman, e ¢ uma das empresas que mais cresce no setor, sua principal
caracteristica é atender uma grande quantidade de destinos, ao todo 117 .

E de acordo com a web site do grupo Latam Airlines, estd ¢ uma empresa fruto de uma
combinagdo de negocios entre a Tam- companhia aérea do Brasil com a Lan-companhia aérea

chilena, em 2012. A empresa ndo possui acdes no mercado acionario.
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Em meados do ano de 2019, surgia um virus, a qual atingiria toda as nacgdes e que

traria bastante preocupagdo pelo seu alto grau de dissemina¢do e mortalidade.

A Secretaria de Estado de Saude de Minas Gerais explica a origem do nome cientifico

da Covid 19:

. SARS é uma abreviagdo de uma sindrome
chamada de Severe Acute Respiratory Syndrome, que ¢é
traduzida como Sindrome Respiratoria Aguda Grave. Essa ¢ a
forma grave de muitas doengas respiratdrias e o principal
sintoma ¢ a dificuldade de respirar;

. CoV ¢ uma abreviagdo de coronavirus, a familia
de virus que ele pertence;
. por fim, o numero 2, porque ele é muito parecido

com uma outra espécie de coronavirus que quase virou uma
pandemia em 2002, o SARS-CoV.

Ainda de acordo com a Secretaria de Estado de Satde de Minas Gerais, a provavel

origem do novo coronavirus pode estar relacionado a transmissdo por animais infectados,

como ¢ explicado na Imagem 1:

Imagem 1: Origem do coronavirus dos animais até o homem.
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Fonte: (Adaptado por:TOZZI, LOURENCO, TOLEDO, NASCIMENTO,
ALDERETE, NARDELLI- Blog Coronavirus - Secretaria de Saude do Estado de
Minas Gerais, acessado em: 14 de julho de 2021, p.4)

A Agéncia Brasil (2021) explica que, através de pesquisas realizadas pela
Universidade de Kent, no Reino Unido, foi avaliado a probabilidade do virus estar
circulando no mundo meses antes do primeiro caso da doenga ser declarado oficialmente,

que foi em dezembro de 2019 na cidade de Wuhan na China. Diante desse fato, ainda néo ¢
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possivel saber se a causa principal do surgimento do virus seria o consumo de animais
exoticos infectados, hipdtese que estava sendo tratada como mais provavel, pois, foram
encontrados vestigios do virus no mercado de frutos do mar de Whuan.

Segundo o Ministério da Satude do Brasil (2021), a Covid 19 além de ser uma
infeccdo respiratoria aguda causada pelo coronavirus SARS-coV-2, é uma doenga
potencialmente grave, de elevada transmissibilidade, e de distribui¢do global. Isto posto,
com o numero de casos de infectados aumentando em todo o mundo, a OMS classificou no
dia 11 de margo de 2020, a Covid 19 como pandemia.

Para evitar a propagagdo do virus, em meados de 2020, os paises comegaram a
realizar o Lockdown, alterando os voos internacionais, para impedir a entrada de
estrangeiros. (UOL,2020)

No Brasil, o primeiro Estado a decretar Lockdown foi o Maranhdo, em 20 de margo
de 2020, a decisdo foi tomada pela Justi¢a, devido ao alto grau de transmissdo e risco de
colapso no sistema publico de saude de algumas cidades daquele Estado. (G1, 2020)

Passados mais de um ano desde o surgimento do primeiro caso de Covid 19
oficialmente, o enfrentamento da pandemia continua, no entanto, surgiu-se como aliada na
preven¢do da doenca, as vacinas. Segundo Dias (2020), a vacina¢do contra a Covid 19 no
mundo iniciou-se no dia 08 de dezembro de 2020, no Reino Unido. E de acordo com a
Agéncia Brasil (2020), o Brasil iniciou a vacinag¢do da populagdo no dia 19 de janeiro de

2020.
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3. METODOLOGIA

A metodologia apresentada tem como intuito demonstrar os procedimentos utilizados

nesta pesquisa.

3.1 Tipologia da pesquisa

Para a solug¢do da problematica, a pesquisa cientifica utiliza-se de métodos e técnicas
proprios.

De acordo com Andrade (2003, p.121) a pesquisa é “o conjunto de procedimentos
sistematicos, baseado no raciocinio logico, que tem por objetivo encontrar solugdes para

problemas propostos, mediante a utilizagdo de métodos cientificos.”

3.1.1 Quanto aos objetivos

Quanto aos objetivos, a pesquisa pode caracterizar-se como sendo exploratodria,
descritiva ou explicativa.

Isto posto, o presente trabalho se caracteriza quanto aos objetivos como sendo uma
pesquisa exploratéria e descritiva. Segundo Gil (2010), pesquisas exploratorias t€m o
propésito de proporcionar maior familiaridade com o problema, enquanto que pesquisas
descritivas esta associado a descri¢do das caracteristicas de determinada populacdo, além de
poder identificar possiveis relagdes entre variaveis.

Neste sentido, elege-se uma pesquisa exploratoria e descritiva para o desenvolvimento
desse trabalho, pois, tem-se como intuito descobrir o impacto que a pandemia do Covid 19
pode proporcionar aos resultados econdmicos e financeiros das empresas do setor aéreo

brasileiro.

3.1.2 Quanto aos procedimentos

A presente pesquisa ¢ um estudo de caso. De acordo com Souza (2011, p.11) “em um
estudo de caso, a pesquisa ¢ realizada tomando-se por base um caso concreto e especifico.
Esse método é caracterizado por ser um estudo intensivo, ou seja, analisa 0 maior nimero de
variaveis do caso investigado.”

Sendo realizado em um setor com atividade econdmica baseada no transporte de

pessoas e de cargas.
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Inicialmente realizou-se um levantamento bibliografico sobre a tematica, através de
livros, teses, artigos cientificos entre outros. E um levantamento documental, através de fontes

secundarias, tais como, o site proprio das empresas, e do mercado de acdes.

3.1.3 Quanto a abordagem do problema

A pesquisa caracteriza-se por ter uma abordagem qualitativa do problema, pois,
analisa dados coletados nas demonstra¢des contabeis e os interpreta através de indices.
Segundo Richardson (1999.,p. 80) “os estudos que empregam uma metodologia qualitativa
podem descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de certas

variaveis, compreender e classificar processos dindmicos vividos por grupos sociais”.

3.1.4 Quanto ao método

Sobre a selecdo do método, este estudo utiliza-se do método dedutivo. Gil (1994,
p-207) explica que o método dedutivo é um método racionalista, que pressupde a razdo como
a Unica forma de chegar ao conhecimento verdadeiro; utiliza uma cadeia de raciocinio

descendente, da analise geral para a particular, até a concluséo.

3.1.5 Coleta de Dados

A amostra ¢ composta pelas trés maiores companhias aéreas que operam
nacionalmente, na atualidade:

Companhia Segmento na Bovespa
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. N2
Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A N2
Latam Airlines Nao possui agcdes na Bovespa

Este trabalho utiliza-se como fonte e objeto de andlise, o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio consolidados dos anos 2018, 2019,2020 e primeiro
e segundo trimestres de 2021. Estas Demonstragdes Contabeis encontram-se disponibilizadas
na web site da B3, no caso das empresas Azul S.A. ¢ Gol Linhas Aéreas. Com relagdo a
Latam Airlines Group, a empresa ndo possui agdes no mercado financeiro, com isso, suas
demonstragdes estdo sendo disponibilizadas no proprio web site da empresa.

Ressalta-se que, a empresa Latam Airlines Group, nd@o disponibilizou as
Demonstra¢des Contabeis referente ao primeiro trimestre de 2021 durante a elaboragdo desse

estudo.
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3.1.6. Quanto a forma de andlise dos dados

Apds a coleta de dados realizada na web site da B3 e na web site da empresa Latam,
procedeu-se com a andlise através de calculos e graficos utilizando as ferramenta do excel
2007®, e confrontando os resultados com o referencial teérico da pesquisa para atingir os

objetivos.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Analise Vertical e Analise Horizontal
4.1.1. Andlise Vertical e Andlise Horizontal da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

A empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. tem a atividade principal centrada no
transporte aéreo comercial e de cargas, possuindo 38,8% de participa¢do no mercado nacional
e 13,3% no mercado internacional. A Gol possui outras marcas que sdo: a Smiles- Programa
de Fidelidade, GOLLOG- servigos de transportes de cargas e logistica e o cartdo Voe Facil.
Tem ag¢Ges negociadas na Bolsa de Valores, utilizando como codigo do pregdo GOLLA4,
totalizando 167.095.214 cotas.

Ao analisar o ativo da empresa, verificou-se que, em 2018 o valor do patrimonio era
de R$ 10.378.266, sendo 31,9% composto por Ativo Circulante e 68,1% por Ativo Néo
Circulante. Os maiores indices encontrados referem-se ao Imobilizado (27,2%), ¢ ao Ativo
Realizavel a Longo Prazo (23,8%), ambas as contas do Ativo Nao Circulante. J4 com relagdo
ao menores indices encontrados tem-se os Estoques (1,7%) e Tributos a Recuperar (3,5%),
que sdo contas do Ativo Circulante.

Em 2019, o valor do patriménio era de R$ 15.298.446, sendo composto por 32,2% de
Ativos Circulantes e 67,8% de Ativos Nio Circulantes. Os maiores indices encontrados
foram o Imobilizado (39,6%) e o Ativo Realizavel a Longo Prazo (16,6%). E os menores
indices tem-se os Estoques (1,3%) e os Tributos a Recuperar (2%).

No ano de 2020, o patrimdnio da empresa estava avaliado em R$ 12.814.136, com
25,3% compondo o Ativo Circulante e 74,7% correspondendo ao Ativo Nao Circulante. Os
maiores indices encontrados deste ano referem- se ao Imobilizado (38,7%) e ao Ativo
Realizavel ao Longo Prazo (22,3%). E os menores indices encontrados, destacam- se os
Estoques (1,5%) e os Tributos a Recuperar (1,5%).

E no ano de 2021, no primeiro trimestre, o patrimonio da Gol estava valendo
R$ 11.889.360, sendo 21,8% de Ativos Circulantes ¢ 78,2% de Ativos Ndo Circulantes. Os
maiores indices referem-se ao Imobilizado (41,5%) e ao Ativo Realizavel ao Longo Prazo
(22%). E os menores indices encontrados foram de Estoques (1,6%) e de Tributos a
Recuperar (3,1%). Ja no segundo trimestre, o valor do Ativo Total estd com o saldo de
R$ 11.569.160, sendo 22.2% de Ativo Circulante e 77,8% de Ativos Nao Circulantes. Os
maiores indices destacam- se o Imobilizado (43%) e o Ativo Nao Circulante (19,5%). E os

menores indices referem-se a Aplicagdes Financeiras (2%).
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No Quadro 5 pode-se observar que, na comparagdo entre os anos, verificou-se que a
estratégia da empresa Gol Linhas Aéreas se manteve a mesma com relagdo aos Bens e
Direitos, visto que, o Ativo Nao Circulante, ou seja, os ativos de longo prazo vém compondo
a maior parte do Ativo Total, e os maiores indices permaneceram sendo referente as mesmas
contas - Imobilizado e Ativo Nao Realizdvel a Longo Prazo. Um detalhe interessante foi a
mudanga na conta Aplicacdes Financeiras, a qual teve uma queda em seu percentual no
segundo trimestre de 2021, ao mesmo tempo que a conta Caixa e Equivalentes de Caixa teve

uma elevagdo no mesmo periodo.
Quadro 5: Analise Vertical do ativo- GOL

ANALISE VERTICAL DO ATIVO - GOL LINHAS AEREAS

2018 2019 2020 1T2021  2T2021
Ativo Total Conta Conta Conta Conta Conta

Base Base Base Base Base
Ativo Circulante 31,9% 32,2% 25,3% | 21,8% 22,2%
Caixa e Equivalentes de Caixa 8% 10,8% 5,.2% 3,4% 6,6%
Aplicagoes Financeiras 4,6% 6.2% 4,9% 4,5% 0.2%
Contas a Receber 8.2% 8% 5.8% 4,6% 6.2%
Estoques 1,7% 1,3% 1,5% 1,6% 1,8%
Tributos a Recuperar 3.5% 2% 1,5% 3.1% 2,3%
Outros Ativos Circulantes 5,9% 3,9% 6,5% 4,7% 5,1%
Ativo Nao Circulante 68,1% 67,8% 74,7% | 78,2% 77,8%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 23.8% 16,6% 22.3% 22% 19,5%
Investimentos 0% 0% 0% 0% 0%
Imobilizado 27,2% 39,6% 38,7% | 41,5% 43%
Intangivel 17,1% 11,6% 13,6% 14,7% 15,2%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

Ao realizar a analise horizontal das contas que tiveram maior destaque no Ativo da
empresa Gol, teve-se os seguintes resultados apresentados no Quadro 6:

Quadro 6: Analise Horizontal do Ativo- Gol

ANALISE HORIZONTAL DO ATIVO - GOL LINHAS AEREAS

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 2T2021
Ativo Circulante Ano Base 148.8 65,8 80,0 98.9
Ativo Nio Circulante Ano Base 146,7 | 92,2 97,1 96,8
Ativo Realizavel a Longo Prazo Ano Base 102,6 | 112,8 91,3 86,5
Imobilizado Ano Base 214.9 81.8 99.4 100.9

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

Verificou-se que, de 2018 para o ano de 2019, todas as contas em destaque tiveram um
crescimento de mais de 100%, no entanto, a partir do ano de 2019, o ritmo de crescimento nio

se mantiveram o mesmo, ainda sim, foram o maiores crescimentos encontrados.
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Agora, ao analisar verticalmente o Passivo da empresa, verificou-se que, no ano de
2018 as dividas da Gol Linhas Aéreas era composta principalmente por dividas de curto prazo
de pagamento, naquele ano o Passivo Circulante correspondia a 69.,4% do Passivo Total,
tendo como maior indice a conta Outras Obrigagdes (40%), essa obrigagdo é referente
especialmente a arrendamentos e transportes, ou seja, dividas com sua operacdo. J& no
Passivo Nao Circulante, a obrigagdo com o maior indice ¢ referente a Empréstimos e
Financiamentos (51,5%), destacando-se os empréstimos e financiamentos em moeda
estrangeira.

No ano de 2019 observou-se uma pequena mudanga na composicdo da divida da
empresa, as obrigacdes de curto prazo caiu para 67,7%, mesmo assim, o Passivo Circulante
continua tendo o maior percentual quando relacionado ao Passivo Total. O maior indice do
Passivo Circulante continua sendo referente a Outras Obrigacdes (38%) e do Passivo Nao
Circulante destaca-se os Empréstimos e Financiamentos (38,4%).

No ano de 2020, ano que iniciou a pandemia da Covid 19 verificou-se que as dividas
de curto prazo de pagamento sofreu uma elevada mudanca em seu saldo, correspondendo a
81,2% do Passivo Total, devido principalmente as dividas denominadas Outras Obrigacdes
(45,7%), que referem-se a arrendamentos e transportes, ¢ a dividas com Empréstimos e
Financiamentos de curto prazo (18,4%). E relacionado ao Passivo Nio Circulante, o maior
indice ¢ relacionado a obrigacdes com Empréstimos e Financeiros, o qual corresponde a
59,5% do Passivo Nio Circulante.

E no ano de 2021, no primeiro trimestre, observou-se que as dividas de curto prazo de
pagamento continuaram a crescer, totalizando 92,6% de Passivo Circulante, aumento este,
impulsionado pelas dividas com Outras Obrigagdes (54,8%), que sdo aquelas relacionadas
com arrendamentos e transportes. E a divida com Empréstimos e Financiamentos também foi
a conta que teve a maior representagdo no Passivo Nao Circulante, totalizando 68,2%. No
segundo trimestre, a situacdo da Companhia Aérea teve uma ligeira queda no seu percentual
em dividas de curto prazo, mais ainda assim a representagdo do Passivo Circulante em relagdo
ao Passivo Total ainda ¢ muito alto, correspondendo a 91%,

No Quadro 7 pode-se observar que, na comparacgdo entre os anos, verificou-se que a
empresa tem um perfil de endividamento com tendéncia para o curto prazo, no entanto, no
ano de 2020 que foi o ano que iniciou a pandemia, € possivel perceber que a Gol Linhas
Aéreas teve suas dividas de curto prazo aumentadas, e essa representatividade se mantém até

o atual periodo.
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Quadro 7: Analise Vertical do Passivo- GOL

ANALISE VERTICAL DO PASSIVO - GOL LINHAS AEREAS

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 272021
Passivo Total Conta | Conta | Conta | Conta Conta

Base Base Base Base Base
Passivo Circulante 69,4% | 67,7% | 81,2% 92,6% 91%
Obrigag¢des Sociais e Trabalhistas 3,6% | 2,6% | 2,6% 2.5% 3%
Fornecedores 13,5% | 8.,4% | 12,6% 13% 13,5%
Obrigag¢des Fiscais 1,1% | 0.8% | 0,6% 0,5% 0.5%
Empréstimos e Financiamentos 10,6% | 16,6% | 18.4% 19.4% 15.3%
Outras Obrigacdes 40% 38% | 45.,7% 54,8% 56,3%
Provisodes 0,7% 1.3% 1,3% 2.5% 2.2%
Passivo Nio Circulante 74% | 78,7% | 1263 | 145,4% | 1452%
Empréstimos e Financiamentos 51,5% | 38,4% | 59.5% 68.2% 73,7%
Outras obriga¢des 12,4% | 31,9% | 54,5% 63,3% 58%
Provisoes 8% | 6,9% | 10,6% 12,2% 11,8%
Patrimonio Liquido Consolidado -43.4 | -46,4 | -107.3 -138% | -136%
Capital Social Realizado 29,5% | 19,7% | 23,5% 24.,8% 35%
Reservas de Capital 1.2% | 0,8% 1,1% 1,8% 1.3%
Lucros/ Prejuizos Acumulados -82% | -719 | -132,6 | -164% | -163%
Ajuste de Avaliacdo Patrimonial 2,5% 1.2% | -4,5% -4% -9,3%
Outros Resultados Abrangentes 0% 0% 0% 0% 0%
Participag@o dos Acionistas Nao 4.6% | 3.7% S0, 3.6% 0%
Controladores

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

Ao realizar analise horizontal das principais contas do Passivo, tem-se no Quadro 8 os
resultados:

Quadro 8: Analise Horizontal do Passivo- GOL

ANALISE HORIZONTAL DO PASSIVO - GOL LINHAS AEREAS

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 272021
Passivo Circulante Ano Base | 143,9 | 100,3 104.6 101,1
Passivo Nio Circulante Ano Base | 156,7 | 1343 106,8 97,1
Outras obrigacdes Ano Base | 379,2 | 1432 107.6 89,1
Empréstimos e Financiamentos Ano Base | 117,1 | 129,9 106.2 105.1

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

Nota- se que, de 2018 para 2019 as dividas com outras obrigacdes ultrapassou a
margem de 300%, mas, a medida que passava-se os anos esse indice cresceu menos. Percebe-
se também o grau de crescimento das contas de passivo no ano de 2020, ano de inicio da
pandemia, e que no ano de 2021 a empresa esta tentando reduzir o endividamento.

E realizando a anélise vertical da DRE, verificou-se que, a empresa Gol Linhas Aéreas
ja tinha um histérico de desempenho pouco satisfatdrio, principalmente porque os custos com

a operacdo ocupam uma parcela significante das vendas, a0 mesmo tempo em que as vendas
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foram sendo reduzidas devido a pandemia, no ano de 2018 os custos eram de 80%, em 2019
caiu para 70,7%, mas em 2020 subiu para 88,7%, no primeiro trismetre de 2021 foi para
104,3% e 121% em segundo trimestre de 2021, como mostra o Quadro 9.

Quadro 9: Analise Vertical da DRE - GOL

ANALISE VERTICAL DA DRE - GOL LINHAS AEREAS

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 2T2021
Custo dos Bens/ Servigos Vendidos 80 70,7 88,7 104,3 121
Despesas/Receitas Operacionais 7,7 13.8 232 672 277
Lucro/ Prejuizo Consolidado do Periodo -6,83 1.3 92 159.9 64

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Na analise horizontal feita da DRE, pode- se observar os seguintes resultados
demonstrados pelo Quadro 10:

Quadro 10:Analise Horizontal da DRE- GOL

ANALISE HORIZONTAL DA DRE - GOL LINHAS AEREAS

2018 2019 2020 172021 | 2T2021
Custo dos Bens/ Servigos Vendidos Ano Base 107,3 57,6 63,3 432
Despesas/Receitas Operacionais Ano Base 219,7 86,7 99,4 130,7
Prejuizo Consolidado do Periodo Ano Base 23,0 3.287,2 110,7 26,2

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Constatou- se que, a Gol no ano de 2019 a todos os custos, ¢ despesas cresceram a
mais de 100%, tendo um prejuizo de 23% em comparagdo com o ano de 2018. No entanto, a
situacdo se agravou em 2020, quando o crescimento do prejuizo cresceu 3.287.2% e nos
primeiros anos de 2021, a empresa estd conseguindo recuar esse prejuizo.

Ao realizar a analise Horizontal e vertical do Balango Patrimonial e da Demonstrac¢éo
do Resultado do Exercicio da empresa Gol Linhas Aéreas em conjunto com a anélise dos
relatérios de desempenho emitidos pela empresa e, tomando o ano de 2018 como ano base ,
conclui-se que, no ano de 2019 a Companhia estava muito confiante com aumento de suas
vendas e aumento de sua malha aérea, a receita liquida cresceu 19%, o mercado doméstico
cresceu 7% . No entanto, no ano de 2020, devido a pandemia, a empresa tentando evitar
dificuldades no pagamento de suas obrigagdes, resolveu quitar suas dividas de curto prazo por
completo. Além disso, a receita liquida pela venda de servigos de transporte comercial teve
uma queda de 50,3%, enquanto que, a de transporte caiu 12,1%. A redugdo do trafego
doméstico foi de 35,2%, tendo um decréscimo de decolagens de 45,6% no periodo. Além
disso, a empresa nao ofertou decolagens internacionais devido a proibi¢do de circulacdo de
pessoas. E no ano de 2021, mesmo os primeiros trimestres sendo de baixa temporada, a

empresa conseguiu elevar suas vendas para 54% do total pré-pandemia, o mercado doméstico
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aumentou 344%, e as decolagens 282,1%, no entanto, ndo hé voos internacionais ainda. Com
relacdo a liquidez, a empresa buscou amortizar dividas e liberou ativos para evitar

incapacidade de pagamento.

4.1.2. Andlise Vertical e Andlise Horizontal da Azul S.A.

A empresa Azul Linhas Aéreas S.A. também tem a atividade principal centrada no
transporte aéreo comercial e de cargas, sendo a empresa com a maior malha aérea ocupando
o terceiro lugar entre as maiores companhias do pais. Possuindo 634.299.592 cotas no
mercado de agdes.

Ao analisar o Ativo da empresa Azul Linhas Aéreas, verificou-se que no ano de 2018,
o valor do patriménio estava avaliado em R$ 16.094.398, sendo composto por 22,9% de
Ativos Circulantes e 77,1% de Ativos Nao Circulantes. Os maiores indices foram encontrados
no Ativo Nao Circulante em Imobilizado (46%) e no Ativo Nao Realizavel (24,8%). E os
menores indices foram encontrados em Estoques (1,2%) ¢ em Outros Ativos Nao Circulantes,
ambas sdo contas no Ativo Circulante.

Ja no ano de 2019, o patrimonio da empresa estava avaliado em R$ 19.197.490, sendo
21,6% em Ativos Circulantes e 78,4% em Ativos Nao Circulantes. Tendo como os maiores
indices o Imobilizado (49,8%) e o Ativo Nao Realizdvel (23%). E os menores indices
referem-se a Tributos a Recuperar (0,7%) e Aplicagdes Financeiras (0,3%).

Em 2020, o Ativo Total estava avaliado em R$ 15.794.457, composto por 34,3% de
Ativos Circulantes e 65,7% de Ativos Nio Circulantes. Os maiores indices encontram-se no
Imobilizado (40,6%) e no Caixa e Equivalentes de Caixa (19,4%), a primeira sendo uma conta
do Ativo Néo Circulante e a segunda sendo uma conta do Ativo Circulante. E referente aos
menores indices tem-se as Aplicagdes Financeiras (0,6%) e os Tributos a Recuperar (0,8%),
ambas as contas do Ativo Circulante.

E em 2021, no primeiro trimestre, o patrimonio da empresa Azul estava avaliado em
R$ 15.192.453, sendo 30,0% de Ativos Circulantes e 70,0% de Ativos Nio Circulantes. Os
maiores indices foram encontrados no Imobilizado (41,3%) e no Ativo Realizavel a Longo
Prazo (20,8%). E os menores indices encontram-se nas Aplicagdes Financeiras (0,1%) e no
Tributos a Recuperar (0,9%). J4 no segundo trimestre, o patriménio da Azul est4 avaliado em
R$ 17.386.730, com 38,9% referindo-se aos Ativos Circulantes e 61,1% relacionado aos

Ativos Nao Circulantes. Os maiores indices estdo sendo encontram-se no Imobilizado (36,8%)
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e no Caixa e Equivalentes de Caixa (25,0%). E os menores indices encontram-se no Tributos
a Recuperar (0,7%) e em Estoques (2,7%).

No Quadro 11, ao fazer uma compara¢io entre os anos, pode-se verificar que a
estratégia da empresa Azul Linhas Aéreas com relacdo aos seus Bens e Direitos demonstra
possuir uma tendéncia a aumentar a composi¢do do Ativo Circulante frente ao Ativo Nao
Circulante, visto que, o percentual dos ativos realizaveis a curto prazo do atual periodo
analisado, tomou propor¢des maiores quando comparado ao periodo antes da pandemia, o que
corrobora a inten¢do da empresa em mudar sua estratégia.

Quadro 11: Analise Vertical do Ativo- AZUL

ANALISE VERTICAL DO ATIVO - AZUL S.A.

2018 2019 2020 | 172021 | 2T2021
Ativo Total Conta | Conta | Conta | Conta Conta

Base Base Base Base Base
Ativo Circulante 22,9% | 21,6% | 34,3% | 30,0% | 38,9%
Caixa e Equivalentes de Caixa 7.3% 8,6% | 194% | 15,0% | 25,0%
Aplicag¢des Financeiras 3,2% 0,3% 0,6% 0,1% 0,0%
Contas a Receber 7.1% 6.5% 6.3% 6.7% 6.8%
Estoques 1,2% 1,4% 2.5% 3,0% 2.8%
Tributos a Recuperar 1,8% 0,7% 0,8% 0,9% 0,7%
Outros Ativos Circulantes 1,6% 3,4% 3,7% 3,4% 2,7%
Ativo Nio Circulante 77,1% | 784% | 65,7% | 70,0% | 61,1%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 24.8% | 23,0% | 17,7% | 20,8% 16,7%
Investimentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Imobilizado 46,0% | 49.8% | 40,6% | 41,3% | 36,.8%
Intangivel 6.3% 5.7% 7.4% 7.8% 7,6%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Ao andlisar horizontal as principais contas do Ativo da Azul temos os seguintes dados

demonstrados no Quadro 12:

Quadro 12: Analise Horizontal do Ativo- Azul

ANALISE HORIZONTAL DO ATIVO - AZUL S.A.
2018 2019 2020 | 1T2021 | 2T2021
Ativo Circulante Ano Base | 112,1 130,8 84,2 148,0
Ativo Nio Circulante Ano Base | 1214 63,2 102,4 100,0
Ativo Realizavel a Longo Prazo Ano Base | 110,8 63,2 113,1 91,7
Imobilizado Ano Base | 129.0 67,0 97.9 101,9

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Constata-se que o crescimento das contas do Ativo Circulante se manteve na média
em todos os anos analisados, no ano de 2019 com 112,1%, em 2020 com 130,8, no primestre

trimestre de 2021 teve uma queda para 84,2%, mas ja no segundo trimestre subiu para 148%.
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Ao realizar a analise vertical do Passivo da empresa Azul Linhas Aéreas, verificou-se
que, no ano de 2018 a companhia possuia mais dividas a longo prazo (67,2%), tendo como
maior indice a conta de Outras Obrigagdes (52,0%), que refere-se em grande parte a
arrendamentos, que sdo dividas com a operagdo. Essa mesma conta também se destaca na
composi¢do do Passivo Circulante, representando (21,7%).

No ano de 2019, observou-se que, a empresa manteve o seu perfil de endividamento a
longo prazo, tendo o Passivo Nédo Circulante representando 64,3% das dividas totais. O maior
indice continuou sendo representado por Outras Obrigagdes (57,7%) no longo prazo e no
curto prazo, 22,3%.

Em 2020, ano do inicio da pandemia a situacdo da empresa mudou, ela comegou a se
endividar mais no curto prazo, com o Passivo Circulante sendo representado por 64,7%,
impulsionado principalmente pelo aumento de dividas com Outras Obrigagdes (36,8%),
dividas estas em sua grande maioria com arrendamentos e eleva¢do das dividas com
Fornecedores (14,2%) e no Passivo Ndo Circulante destaca-se o aumento da representagdo da
conta Empréstimos e Financiamentos (41,2%)

E no ano de 2021, a empresa manteve-se com crescimento das dividas de curto prazo,
no primeiro trimestre, com o Passivo Circulante representando 67,5%, destacando-se o
aumento da conta Outras Obrigagdes (41,9%). E a mesma conta destacou- se também nas
dividas de longo prazo, representando 81,2% do Passivo Nao Circulante. E no segundo
trimestre, o Passivo Circulante teve uma ligeira queda (59,6%), mais continua representando a
maior parcela do Passivo Total. O compromisso com Fornecedores (11,0%) e a conta Outras
Obrigacdes (38,4%), ambas as contas relacionadas ao curto prazo de pagamento, tiveram uma
leve retragdo.

No Quadro 13, ao fazer uma comparacdo entre os anos, verifica-se que, a empresa
Azul Linhas Aéreas sofreu um impacto significativo na sua estratégia com as obrigacdes, pois,
nota-se que antes da pandemia a companhia estava conseguindo manter grande parte das suas
dividas no longo prazo, no entanto, em 2020 o cenario mudou e a Azul passou a ter mais

dividas de curto prazo de pagamento.

Quadro 13: Analise Vertical do Passivo - AZUL

ANALISE VERTICAL DO PASSIVO - AZUL S.A.
2018 2019 2020 1T2021 | 2T2021
Passivo Total 100% 100% 100% | 100,0% | 100,0%
Passivo Circulante 32,8% 35,7% 64,7% 67,5% 59,6%
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 1.5% 1,9% 2.5% 2.7% 3.2%
Fornecedores 8,0% 7,2% 14,2% 13,3% 11,0%
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Obrigagdes Fiscais 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3%
Empréstimos e Financiamentos 1,0% 2,5% 5,4% 3,5% 1,4%
Outras Obrigagdes 21,7% 22.3% 36,8% | 41,9% 38.,4%
ProvisdGes 0.2% 1,7% 5.4% 5,7% 5,.3%
Passivo Nio Circulante 74,3% 82,6% | 124,9% | 143,8% | 130,9%
Empréstimos e Financiamentos 16,1% 15,8% 41,2% 47, 7% 55.5%
Outras Obrigagdes 52,0% 57, 7% 712% | 81,2% 64,7%
Tributos Diferidos 1,8% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Provisdes 4,4% 7,8% 12,6% 14,9% 10,7%
Patriménio Liquido Consolidado -7,1% -18,3 -89,6% -111,3 | -90,5%
Reservas de Capital 11,9% 10,0% 12,2% 12,8% 11,2%
Lucros/ Prejuizos Acumulados -31,8% -39.2% | -116,2% | 139,1% | 114,9%
Outros Resultados Abrangentes -1,0% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Participacdo dos Acionistas Nao 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Controladores

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Ao analisar horizontalmente as principais contas do passivo da empresa Azul temos,

os seguintes dados demonstrados no Quadro 14.

Quadro 14: Analise Horizontal do Passivo- Azul

ANALISE HORIZONTAL DO PASSIVO - AZUL S.A.

2018 2019 2020 1T2021 | 2T2021
Passivo Circulante Ano Base 130,0 148,8 100,3 65,8
Passivo Nao Circulante Ano Base 132.4 67,6 110,7 104,1
Outras Obrigagoes Ano Base 132.,5 101.3 109.,7 91,2

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Ao observar a andlise horizontal do passivo da empresa Azul, tem-se que, o Passivo
Circulante foi o grupo de contas que mais cresceu durante os ultimos anos. Com 130% em
2019, 148.8% em 2020, e 100,3% no primeiro trimestre de 2021 e 65,8% no segundo
trimestre de 2021.

Ao analisar a verticalmente a DRE da empresa Azul, verificou-se que, os custos
também foram os que mais impactaram na receita, como é possivel observar no Quadro 15, no
ano de 2018, os custos eram de 85%, em 2019 teve uma leva queda para 73,6%, mas, em
2020 a tendéncia foi de crescimento dos custos atrelado a baixa receita de vendas, como

mostra o Quadro 15:
Quadro 15: Analise Vertical- DRE- Azul

ANALISE VERTICAL DA DRE - AZUL S.A.

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 2T2021

Custo dos Bens/ Servigos Vendidos 85 73,6 86 106 115

Despesas/Receitas Operacionais 5,6 12,3 219 540 232

Lucro/ Prejuizo Consolidado do Periodo -5.9 1.2 87 139 59
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Ao analisar horizontalmente a DRE da empresa Azul, tem -se os seguintes dados
demonstrados no Quadro 16:

Quadro 16: Analise Horizontal da DRE- Azul

ANALISE HORIZONTAL DA DRE - AZUL S.A.

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 2T2021

Custo dos Bens/ Servigos Vendidos Ano Base | 167,3 | 48,0 77,9 99,6

Despesas/Receitas Operacionais Ano Base | 118,5 | 378.,0 81,8 116.0

Lucro/ Prejuizo Consolidado do Periodo Ano Base | 378,0 | 450.8 45,3 41,7

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Ao analisar horizontalmente a DRE da empresa Azul, tem- se que, os custos e
despesas cresceram bastante no ano de 2020, fazendo com que a empresa tivesse um prejuizo
de 450,8%.

Ao realizar a analise vertical e horizontal do Balango Patrimonial e da Demonstrac¢éo
do Resultado do Exercicio da empresa Azul Linhas Aéreas S.A., em conjunto com a analise
dos relatdrios de desempenho emitidos pela empresa e, tomando o ano de 2018 como ano
base, conclui-se que, com a pandemia, no ano de 2020 devido a pandemia, a Azul ajustou sua
malha aérea reduzindo 50% no niimero de voos diarios em margo € 90% em abril. A empresa
registrou uma receita liquida de R$5,8 bilhdes, queda de 49,4% com relagdo a 2019. Os custos
operacionais e o recuo nas vendas fizeram com que a empresa precisasse tomar algumas
atitudes, tais como: reduzu¢@o o quadro de funcionérios, diminuindo em 23,6% as despesas
com salarios e beneficios; redugdo do valor dos saldrios pagos; redugdo das despesas com

marketing e comerciais em 25,7%.

4.1.3. Analise Vertical e Analise Horizontal da Latam Airlines

A empresa Latam Airlines Group. tem a atividade principal centrada no transporte
aéreo comercial e de cargas, sendo um grupo composto por companhias latinas e ndo possuem
cotas negociadas na Bolsa de Valores.

Ao realizar a analise vertical da empresa Latam constatou-se que, no ano de 2018 a
empresa possuia seu patrimonio avaliado em R$ 16.709.643, sendo composto por 64,7% de
Ativos Circulantes e 30,3% de Ativos Nio Circulantes. E o maior saldo referem-se a conta
denominada Contas a Receber (38,9%), e o menor indice tem-se a conta Estoques (2,8%).

No ano de 2019, verificou-se que, os Ativos Totais da Latam estava avaliado em

R$ 3.606.387, sendo 71% compondo o Ativo de curto prazo, ou seja, Ativo Circulante e 29%
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referindo-se a Ativos Nao Circulantes. A conta com maior representa¢do tem-se a Contas a
Receber (35%) e a conta com menor indice tem-se o Intangivel (1,8%).

Em 2020, destaca-se o valor do patrimonio da Companhia que estava avaliada em
R$ 21.063.295, sendo 75% de Ativos Circulantes e 25% de Ativos Nio Circulantes. Tendo
como maior indice a conta Contas a Receber (42,8%) e com menor indice a conta Tributos a
Recuperar (1,6%).

E no ano de 2021, a empresa Latam tem seu patrim6nio avaliado em R$ 14.834.951,
sendo representado por 19,7% de Ativos Circulantes e 80,3% de Ativos Nao Circulantes.
Sendo a conta Imbolizado (64,3%) tendo a maior representagdo no Ativo, enquanto que, o a
conta Tributos a Recuperar (0,3) teve a menor representagio.

No quadro 17,a0 realizar uma comparacdo entre os anos, verifica-se que, a estratégia
da empresa mudou no ano de 2021, onde foi possivel perceber que o Passivo Nao Circulante
sobrepos ao Ativo Circulante, além disso, destaca-se que tal cenario foi influenciado pelo
aumento da representatividade do Imobilizado.

Ressalta-se neste estudo que a empresa Latam Airlines nfo disponibilizou as
Demonstracdes Contdbeis referente ao primeiro trimestre do ano de 2021, desta forma,
precisou-se desconsiderar esse periodo para analise.

Quadro 17: Analise Vertical do Ativo- Latam

ANALISE VERTICAL DO ATIVO - LATAM

2018 2019 2020 | 172021 | 2T2021

. Conta | Conta | Conta Conta
Ativo Total Base Base Base ) Base
Ativo Circulante 64,7 71 75 - 19,7
Caixa e Equivalentes de Caixa 5,2 6,1 6.8 - 10,3
Aplica¢des Financeiras 7.4 7.3 0 - 10,3
Contas a Receber 38,9 35 42.8 - 4
Estoques 2,8 3.9 4,3 - 1,98
Tributos a Recuperar 3,6 2.5 1,6 - 0,3
Outros Ativos Circulantes 0 0 0 - 0
Ativo Nio Circulante 30,3 29 25 - 80,3
Ativo Realizavel a Longo Prazo 11,4 9.6 5,4 - 1.1
Investimentos 0 0 0 - 0
Imobilizado 15,5 16 18 - 64,3
Intangivel 3.3 1.8 3.4 - 0

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

No Quadro 18, ao analisar horizontalmente as principais contas do ativo da empresa
Latam, destaca-se que o ativo circulante cresceu 128,4% em relacdo ao ano de 2018, no
entanto no periodo de pandemia essa conta teve um crescimento um pouco menor, tendo 91%

de elevagdo em 2020 e 92,5% de crescimento no segundo trimestre de 2021. J4 o ativo ndo
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circulante cresceu mais no periodo de pandemia do que quando comparado ao periodo pré-
pandemia, pois, na comparagdo de 2018 para 2019 a conta cresceu apenas 36%, ja em 2020 o
crescimento foi de 75,7% e em 2021 o crescimento foi de 95,3%. E o ativo realizavel a longo
prazo cresceu 105,5% de 2018 para 2019, no entanto, em 2020 seu crescimento foi pequeno

chegando a 48,5%, mas logo elevou seu crescimento para 103,5%

Quadro 18: Analise Horizontal do Ativo- Latam

ANALISE HORIZONTAL DO ATIVO - LATAM
2018 2019 2020 | 1T2021 | 2T2021
Ativo Circulante Ano Base 128,4 91 - 92.5
Ativo Nio Circulante Ano Base 36 75,7 - 95.3
Ativo Realizavel a Longo Prazo Ano Base 105.5 48,5 - 103.5
Imobilizado Ano Base 129,9 97,9 - 88.9

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Com relacdo ao Passivo, como ¢ demonstrado no Quadro 19, observou-se que, as
despesas de curto prazo se elevaram. No ano de 2018 era de 74,7%, depois passou para 85,4%
no ano de 2019. Em 2020, o indice estava em 86,3%, ¢ se mantendo quase no mesmo valor no
segundo trimestre de 2021, com 85,9%. A conta que teve maior crescimento foi o de
fornecedores, certamente devido ao aumento dos custos.

Quadro 19: Analise Vertical do Passivo - Latam

ANALISE VERTICAL DO PASSIVO - LATAM

2018 2019 2020 172021 | 2T2021
Passivo Total Conta Conta Conta i Conta

Base Base Base Base
Passivo Circulante 74,7% 85,4% 86,3% - 85,9
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 3.7% 7.7% 7.8% - 8.2%
Fornecedores 38.7% 43,3% 40,3% - 44%
Obrigag¢des Fiscais 0.8% 1,3% 1,5% - 2,6%
Empréstimos e Financiamentos 0 3,5% 2,6% - 3.2%
Passivo Nao Circulante 25.3% 14,6% 13,7% - 14,1%
Empréstimos e Financiamentos 1,4% 0 0 - 1,6%
Outras Obrigagoes 23,7% 0 0 - 12%
Tributos Diferidos 14,4% 12,6% 11,5% - 14%
Provisdes 11,9% 10,1% 12,3% - 13,6%
Patrimonio Liquido Consolidado 0,8% 0,6% 0,7% - 0,8%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

No Quadro 20, ao analisar horizontalmente as principais contas do Passivo, tem-se que,
no ano de 2019 o passivo circulante foi a conta que mais cresceu quando comparado ao ano

de 2018 (485,5%), mas em 2020 o crescimento dessa conta foi menor (115,6%), e no segundo
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trimestre de 2021 chegou ao crescimento de 70,8%, ou seja, recuo no crescimento de mais de

300% entre o periodo pré pandemia e pandemia.

Quadro 20: Analise Horizontal do Passivo- Latam

ANALISE HORIZONTAL DO PASSIVO - LATAM

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 212021
Passivo Circulante Ano Base 1404 | 116.2 - 146.,6
Passivo Nio Circulante Ano Base | 485,5 | 115,6 - 70,8
Fornecedores Ano Base 117 115,1 - 168,2

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

No Quadro 21, ao analisar verticalmente a DRE, pode-se constatar que os custos e as
despesas operacionais tiveram um crescimento significativo no periodo de pandemia, no ano
de 2020 os custos dos bens e servigos vendidos representavam 119% da receita bruta,
chegando a 136% no segundo trimestre de 2021. Enquanto que, as Despesas Operacionais
representavam 142,6% da receita liquida em 2020, e no segundo trimestre de 2021 as
despesas operacionais ja representavam 146% da receita liquida.

Quadro 21- Analise Vertical da DRE- Latam

ANALISE VERTICAL DA DRE - LATAM

2018 2019 | 2020 | 1T2021 | 272021
Custo dos Bens/ Servigos Vendidos 86,5% | 82% | 119% - 136
Despesas/Receitas Operacionais 83,7% | 62.6% | 142.6 - 146
Lucro/ Prejuizo Consolidado do Periodo -3,8% -4.6 -6,6 - -7.8

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

No Quadro 22, ao analisar horizontalmente a DRE da empresa Latam, constatou-se
que, as Despesas Operacionais foram as que se destacaram nesse periodo de pandemia para a
empresa Latam, pois, no ano de 2020 teve um crescimento bastante significativo (1.095%),
quando comparado ao ano de 2019, e neste mesmo periodo, o prejuizo do periodo teve um
crescimento de 766,9% quando comparado ao ano de 2019.

Quadro 22:Analise Horizontal da DRE- Latam

ANALISE HORIZONTAL DA DRE - LATAM

2018 2019 2020 1T2021 | 272021
Custo dos Bens/ Servigos Vendidos Ano Base 108.7 66,8 - 71.3
Despesas/Receitas Operacionais Ano Base 265.5 1.095 - 72,9
Prejuizo Consolidado do Periodo Ano Base 766.,9 787.,5 - 39,9

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.
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Assim, ao realizar a analise vertical e horizontal do Balan¢o Patrimonial e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio da empresa Latam Airlines Group., em conjunto
com a andlise dos relatdrios de desempenho emitidos pela empresa e, tomando o ano de 2018
como ano base, conclui-se que, a empresa também sofreu grandes impactos com a pandemia,
pois, Em 2020 a Receita Liquida foi de R$ 9.4 bilhdes, diferente do ano anterior (2019) que
foi de R$ 20.4 bilhdes, acarretando um prejuizo em 2020 de R$ 5,6 bilhdes. Além disso, para
tentar controlar os impactos da crise a empresa realizou negociagdo com principais
fornecedores, buscou alinhamento com Sindicatos para reducdo tempordria de salarios,
licenga nao-remunerada voluntaria de funcionarios e negociagdo com governo para
postergagdo do pagamento de tributos, Mesmo assim, a empresa entrou em recuperagio

judicial solicitando restruturamento do endividamento- Chapter 11, em maio de 2020.

4.2. Anilise do indice de Liquidez

Através do Indice de Liquidez Geral, demosntrada pelo Grafico 1, constatou-se que de
acordo com o periodo analisado, as empresas Gol e Azul ndo possuem recursos suficientes
para cobrir as dividas totais, além disso, tem-se que a partir do ano de 2020, periodo em que
iniciou-se a pandemia, as duas empresas perderam ainda mais a capacidade de pagamento de
suas dividas. Para cada R$ 1,00 de divida a Gol tinha apenas R$0,23 de recursos, enquanto
que a Azul tinha apenas R$ 0,27 de recursos disponiveis. e no periodo seguinte os recursos
das duas companhias diminuiram para R$0,18 e R$0,24, respectivamente. No segundo
trimestre de 2021, a Gol manteve sua capacidade de liquidez no mesmo patamar de R$ 0,18,
no entanto, a Azul mostrou uma leve melhora na sua situagio, R$ 0,29.

Ja4 a Latam mostrou-se com condi¢do de liquidez bem mais favoravel que as outras
duas empresas entre os anos 2018, 2019 e 2020. De acordo com o indice, a empresa
conseguiu honrar com suas dividas totais e ainda gerou folga financeira. No entanto, em 2021,
a empresa ja mostrou uma retragdo em seu indice, tendo R$ 0,8 de liquidez, ou seja, para cada

R$ 1,00 de divida a empresa s6 teria R$ 0,80 de garantia para liquida-la.
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Grafico 1: Indice de Liquidez Geral

LIQUIDEZ GERAL
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Com relagfo ao indice de Liquidez Corrente, demonstrada pelo Grafico 2, tem-se que
para honrar com as dividas de curto prazo, as empresas Gol e Azul também nio possuem
ativos de curto prazo capazes de quita-los por completo. Mesmo assim, a situagdo da Gol
demonstra ser mais dificil que a da Azul, pois, no ano de 2020 a capacidade de pagamento
caiu para R$ 0,31 e em 2021 o indice recuou ainda mais, sendo R$ 0,23 no primeiro trimestre
e R$ 0,24 no segundo trimestre. A Azul teve uma retragdo na sua capacidade de pagamento
no ano de 2020 ¢ no primeiro trimestre de 2021, para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo a
empresa tinha R$0,53 ¢ R$ 0,44 respectivamente. No entanto, a empresa ja demonstra uma
melhora no seu indice no segundo trimestre de 2021, totalizando R$0,65 de recursos
disponiveis, situagdo bem mais favoravel que da empresa Latam também, pois, mesmo que
nos anos anteriores a empresa estava conseguindo honrar com folga as suas dividas, no ano de
2021 o cendrio se reverteu e a capacidade de liquidez corrente (0,26%) caiu bastante, podendo

comprometer a empresa.

Gréafico 2: Indice de Liquidez Corrente
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.
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Ao calcular a liquidez das empresas aéreas desconsiderando seus estoques (Liquidez
Seca), demonstrado pelo Grafico 3, verificou-se que, os estoques nido interferem tanto na
capacidade de liquidagdo das empresas em estudo, pois, os indices tiveram um leve recuo
quando comparada ao indice de Liquidez Corrente, que é o indice que considera os estoques
em sua analise. Mesmo assim, pode-se observar que tanto a Gol como a Azul ndo conseguem
honrar suas dividas por completo suas dividas de curto prazo, em 2018 a Gol s6 conhecia
honrar 43% e a Azul 66%, em 2019 a Gol elevou seu indice para 46% e a Azul recuou para
56% e no ano de 2020 a Gol recuou seu indice para 29% e a Azul para 49%, tendo os
menores valores encontrados nos primeiros trimestre de 2021, com a Gol possuindo 22% de
capacidade de liquidez nos dois primeiros trimestres e a Azul 40% no primeiro trimestre e
60% no segundo.

Ja a empresa Latam, até o ano de 2020 possuia capacidade suficiente de saldar suas
dividas de curto prazo com folga financeira mesmo desconsiderando os estoques. No ano de
2018, a empresa possuia para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo, R$ 1,05 de ativos, no
ano de 2019 esse indice melhorou ainda mais, tendo para cada R$ 1,00 de dividas, R$ 2,32 de
ativos e no ano de 2020, esse indice foi mais significativo, chegando a R$ 2,78 de ativos para
cada R$ 1,00 de divida. No entanto, no ano de 2021 esse indice recuou drasticamente, € a

empresa passou a ter capacidade de liquidar apenas 23% das dividas de curto prazo.

Griéfico 3: Indice de Liquidez Seca
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Ao analisar a capacidade de liquidez das empresas em saldar suas dividas no
curtissimo prazo (Liquidez Imediata), demonstrada pelo Grafico 4, tem-se que a Gol no ano
de 2018 possuia 18% da capacidade, passando para 25% em 2019. No entanto, sua capacidade
caiu nos anos de pandemia, sendo 12% no ano de 2020 e 8% no primeiro trimestre de 2021 e

9% no segundo trimestre do mesmo ano.



42

Ja a Azul S.A. possuia 31% de capacidade de liquidez imediata no ano de 2018,
recuou em 2019 para 24%, teve uma pequena elevacdo em 2020, quando atingiu 30% da
capacidade, no entanto, no primeiro trimestre de 2021 recuou para 22%, mas logo melhorou
seu indice no segundo trimestre do mesmo ano quando atingiu 41% de indice.

E a Latam Airlines, no ano de 2018 possuia 19% de capacidade de liquidez imediata,
tendo uma alta em seu indice no ano seguinte, atingindo 46%, mas, no periodo de pandemia
foi observado que esse indice recuou,em 2020 esse indice era de 26%, e no segundo trimestre
de 2021, a capacidade de liquidez imediata recuou para o patamar de 14%, valor bem menor

quando comparado ao periodo antes da pandemia.

Grafico 4- Liquidez Imediata

LIQUIDEZ IMEDIATA

2018 W 2019 W 2020 W 272021 ™ 272021

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

4.2. Analise do Indice de Endividamento

Com a andlise do Indice de Endividamento pode-se visualizar o perfil de
endividamento das empresas do setor, assim, temos os seguintes resultados:

Como demonstrado no Grafico 5, no ano de 2018, verificou-se que para cada
R$ 100,00 de Capital Proprio a empresa Gol utilizava-se de R$ 43,00 de recursos de terceiros,
enquanto que, a empresa Azul utilizava-se de R$50,00 e a Latam utilizava-se de R$ 85,00.
No ano de 2019 constatou-se que a Gol passou a usar R$ 46,00 de recursos de terceiros,
enquanto que, a Azul passou a utilizar R$ 64,00 e a Latam R$82,00. Em 2020, esse indice
elevou um pouco mais, na Gol e na Latam, 85% e 88% respectivamente, e a Azul teve uma
retragdo, tendo 63% de participacdo de capitais de terceiros. E em 2021, esse indice teve uma
retragdo para 73% na Gol, em contrapartida, a Azul e a Latam passou a utilizar ainda mais de

recursos de terceiros, 87% e 89%, respectivamente.
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Grafico 5- Participaco de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

PARTICIPACAO DE CAPITAIS DE
TERCEIROS SOBRE RECURSOS TOTAIS
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Com relagdo a Composi¢do do Endividamento, o Grafico 6 demonstrou que, no ano de
2018, a empresa Gol operava com 48% de dividas de curto prazo, enquanto que a Azul
operava com 30% e a Latam com 74%. Em 2019 a Gol retraiu para 46% , a Azul se manteve
em 30% e a Latam elevou para 85%. No ano de 2020, a Gol retraiu ainda mais o
endividamento a curto prazo (39%), a Azul passou para 34% e a Latam manteve-se em 85%.
E no ano de 2021, a Gol tinha como indice 39% de dividas de curto prazo no primeiro
trimestre e 38% no segundo trimestre, a Azul apresentava 32% de dividas de curto prazo no
primeiro trimestre e 31% no segundo trimestre do mesmo ano, ¢ a Latam apresentou 59%.de
dividas de curto prazo no segundo trimestre do ano de 2021 na composi¢do do seu

endividamento.

Gréfico 6- Composi¢do do Endividamento

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

Com relacdo ao indice de Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros,
demonstrado pelo Grafico 7, verificou-se que as trés empresas possuem dificuldade de

oferecer garantia quando relacionado ao capital de terceiros. A Gol manteve seu indice
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negativo em todos os anos analisados, principalmente neste periodo da pandemia. Em 2018 o
indice estava em -0,3, passando para -0,31 em 2019, tendo uma forte piora no ano de 2020
quando atingiu o indice de -0,52, e nos dois primeiros trimestres do ano de 2021 esse indice
recuou ainda mais chegando a ficar em -0,58 em ambos os periodos.

A Azul comecou o periodo de analise com indice -0,1 em 2018, no entanto, no ano de
2019 teve uma leve melhora em seu indice ficando positivo em 0,15, mas, devido ao periodo
de pandemia, esse indice teve um recuo chegando a -0,47 em 2020, caiu ainda mais em 2021
totalizando -0,52% no primeiro trimestre, e no segundo trimestre -0,47.

Ja a Latam Airlines possuia certo grau de garantia de capital proprio antes do periodo
considerado de pandemia, de acordo com esse indice, no ano de 2018 a empresa tinha 0, 17 de
capital proprio como garantia, ou seja, 17%. Elevando esse indice para 21% no ano seguinte,
ano de 2019. Contudo, no ano de 2020 esse indice recuou para -0,01, e para -0,19 no segundo

trimestre de 2021.

Grafico 7- Garantia do Capital proprioao capital de terceiros

GARANTIA DO CAPITAL PROPRIO AO
CAPITAL DE TERCEIROS
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

4.3. Analise do indice de Rentabilidade

Com relacdo ao Giro do Ativo, demonstrado pelo Gréafico 8, observou-se que no ano
de 2018, para cada R$ 100,00 de Ativo Total a Gol vendeu R$ 109 durante o ano, a Azul
vendeu no mesmo periodo R$56,00 ¢ a Latam vendeu R$ 106,00. No ano de 2019 a Gol
vendeu R$90,00, a Azul vendeu R$ 59,00 e a Latam vendeu R$ 96,00. No ano de 2020, a Gol
vendeu R$ 49,00, a Azul vendeu R$ 60,00 e a Latam R$51,00. E no ano de 2021, as vendas
retrairam bastante, a Gol vendeu apenas R$ 13,00 no primeiro trimestre , a Azul vendeu R$12,
00. Ja no segundo trimestre de 2021 a Gol vendeu R$8,00, a Azul vendeu R$ 9,00 e a Latam
vendeu R$12,00.
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Gréfico 8- Giro do Ativo

GIRO DO ATIVO
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021

Com relagdo ao Retorno Sobre o Ativo, demonstrado pelo Grafico 9, verificou-se que
as empresas ja nio estavam gerando retorno significativo em cima de seus ativos desde o
primeiro ano analisado, no entanto, a situagdo piorou durante o periodo de pandemia. A Gol
em 2018 gerava um lucro de 0,07%, que recuou para 0,01% em 2019, depois em 2020 chegou
ao seu pior momento com -0,46%, tendo uma boa melhora no ano seguinte (2021) quando no
primeiro trimestre apresentou um retorno de -0,21 e no segundo trimestre um retorno de
0,05%.

A Azul S.A. no ano de 2018 possuia -0,03% de retorno, ja no ano de 2019 esse valor
caiu para 0,12% e em 2020 chegou ao nivel mais critico, com indice de -0,68%, tendo um
bom sinal de recuperacdo no ano de 2021, com -0,18% no primeiro trimestre e 0,06% no
segundo trimestre.

E a Latam Airlines, no ano de 2018 ndo apresentou indice significante (0% de
retorno), chegando a ter uma leve melhora no ano seguinte (2019) com 0,04%, no entanto, no
auge da pandemia, em 2020, seu indice recuou para -0,25%. Mas, no segundo trimestre de
2021 ja demonstra possuir uma leve recuperacdo, pois, seu indice diminuiu sua margem

negativa e agora se encontra com -0,08%.



Grafico 9- Retorno sobre o Ativo
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2021
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A Anédlise das Demonstragdes Contédbeis ¢ a ferramenta de andlise que auxilia
seus mais diversos usuarios a conhecer de forma mais ampla a real situagdo financeira
de uma empresa, e diante de cenarios de crise como a que estamos enfrentando, a
analise financeira tornou-se fundamental para qualquer negdcio que deseja manter sua
longevidade.

Assim, o objetivo desta pesquisa € apontar o impacto que a pandemia do Covid
19 estd proporcionando para o setor aéreo brasileiro, utilizando-se demonstracdes
contdbeis dos anos de 2018 até o segundo trimestre de 2021, documentos estes,
extraidos da web site B3 referente as empresas Gol e Azul e do proprio site da
empresa Latam.

Conforme a analise dos dados, foi identificado que devido a redugdo de
decolagens, por causa da pandemia, a receita de vendas em todas as trés empresas
ficou abaixo de 40%, enquanto que os custos operacionais elevaram-se em patamares
de mais de 70%. Além disso, para evitar riscos de incapacidade de liquidez, as
empresas precisaram recorrer a renegociagdes de dividas, de prazos de pagamentos,
reducdo de despesas tais como, com Marketing e propaganda, de arrendamentos e
manutengdo de aeronaves e com  pessoal, através da redug¢do do quadro de
funcionarios.

Observou-se que, todas as trés empresas possuiam niveis de Liquidez
insuficientes para cobrir o pagamento de dividas, apenas a Latam que iniciou o
periodo de pandemia com 1,95 de indice de Liquidez Geral no ano de 2020, mas logo
seu caiu para o patamar de 0,8. Além disso, os indices de Endividamento mostraram
que as empresas estdo muito dependentes de capital de terceiros, um prova disso sdo
os percentuais encontrados entre os anos de 2020 e 2021, a qual todas as trés empresas
tiveram seu indice acima de 70%, ou seja, mais da metade de seus recursos estdo
sendo provenientes de terceiros. Outro fator de destaque sdo os indices de
Rentabilidade, onde mostraram que as empresas mesmo vindo de um histérico de
prejuizo, viram suas situagdes se agravarem ainda mais visto que em 2020, o indice de
retorno sobre o ativo ficou negativo nas trés empresas investigadas, com valores que
chegaram em -68 como foi o caso da Azul S.A.

Como limitagdo a pesquisa enfatizou a necessidade de ter que desconsiderar a

analise de um dos periodos da empresa Latam, pois, até a data deste estudo ndo se
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encontrava disponibilizado em sua plataforma digital, além disso, como a pandemia
ainda ndo cessou, sugere-se que para as proximas pesquisas seja realizado novas
analises afim de acompanhar o retorno das atividades deste setor que é tdo importante

para a conexdo de pessoas e produtos em todo o mundo.
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