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RESUMO

Devido a problematica da pandemia da Covid-19, vivenciada a partir de 2020, uma série de
medidas comecaram a ser tomadas para tentar mitigar seus devastadores efeitos, um deles foi
o fechamento de fronteiras e aeroportos, que impactou significativamente a aviagao mundial,
assim como a brasileira. Por conta disso, o objetivo do presente estudo € verificar os impactos
dos indicadores financeiros no setor de aviacdo da B3 durante o periodo da pandemia de
Covid-19, em especifico com as empresas Azul e Gol, que estdo presentes na bolsa de valores
brasileira. O estudo possui abordagem qualitativa e fez o uso de dados secundarios, obtidos de
maneira documental, por meio da plataforma Economdtica® e das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) disponibilizadas no site da Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Com
isso, foram calculados indicadores como os de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade,
além de um especifico, que objetivou medir a propor¢ao dos arrendamentos financeiros nas
obrigacdes gerais das companhias entre os trimestre de 2018 ao 1° de 2022. O estudo
verificou que o setor de aviacao brasileiro sofreu negativamente com a pandemia, e apesar das
medidas implementadas, prejudicou fortemente os resultados das companhias avaliadas.

Palavras-chave: Aviagao Civil, Indicadores Financeiros, Covid-19, Pandemia.

1 INTRODUCAO

Os indicadores economico-financeiros sao ferramentas que evidenciam a situagdo
econdmico-financeira da empresa em determinado periodo e que despertam enorme interesse
tanto para os administradores internos, quanto para os diversos usuarios externos (Assaf Neto,
2010).

Além disso, segundo Ferrari (2009), a anélise das demonstragcdes contabeis permite
aos seus usuarios compreender os perfis patrimonial, financeiro, econdmico e de desempenho
operacional mediante a comparagdo e interpretagdo de indicadores extraidos dos proprios
relatorios financeiros das entidades, desta forma fornecendo informagdes necessarias ¢
relevantes.

Tratando de economia, combater uma pandemia em si j& ocasiona em uma queda na
atividade econdmica, e por conta dos efeitos colaterais gerados pela queda na oferta ou
demanda de um pais, o setor de turismo, que por associagdo, o setor da aviagdo civil &,
provavelmente, um dos maiores prejudicados (Ayittey et. al., 2020).

No tocante ao setor de aviagdo, que serd objeto de andlise do presente trabalho, suas
empresas sofreram uma forte queda em suas operagdes, € consequentemente em seu
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faturamento, a partir do ponto em que a pandemia e as medidas de isolamento por conta do
novo Coronavirus foram se intensificando (ANAC, 2020). A fins de anélise, a empresa Gol
S.A., por exemplo, apresentou uma grande reducdo na quantidade de decolagens logo no
segundo trimestre de 2020 comparado com os dois anos pré-pandemia (Gol, 2020). Logo com
a divulgacdo dos primeiros casos de Covid-19 ao redor do mundo, sendo no Brasil o primeiro
confirmado da doenca em 26 de fevereiro de 2020 (Croda & Garcia, 2020), as empresas do
setor comecaram a sofrer com redugdes nos niumeros de voos, suspensdes e cancelamentos de
viagens (ANAC, 2020).

Por conta disso, véarias medidas comecaram a ser tomadas para tentar mitigar os
efeitos adversos da doenca. O setor aéreo, como sofreu uma forte queda na demanda por voos
em conta do isolamento social, foi implementada em margo pela ANAC a chamada “Malha
Aérea Essencial”, que reduziu o trafego aéreo significativamente, porém mantendo servigos
essenciais como o deslocamento de materiais, profissionais de saude e de pessoas que
precisavam viajar (ANAC, 2020).

Em face do exposto, e visando entender de qual forma as empresas do setor aéreo
foram afetadas com o novo coronavirus, esse trabalho tem como objetivo geral verificar os
impactos dos indicadores financeiros no setor de aviagdo da B3 durante o periodo da
pandemia de Covid-19, em especifico com as empresas Azul S.A. e Gol S.A., que estdo
presentes na bolsa de valores brasileira. Além disso, possui 2 objetivos especificos: (i)
Identificar quais agdes foram tomadas para tentar mitigar os efeitos gerados pela covid-19
logo apds o primeiro caso confirmado no Brasil; (i1) Definir qual companhia obteve o melhor
desempenho frente a pandemia.

Este estudo se justifica sob diversos parametros. Um deles ¢ a importancia da analise
de indicadores financeiros no periodo da pandemia, visto a baixa quantidade de artigos
cientificos publicados a respeito do tema. Na base de dados SPELL (www.spell.org.br)
encontramos um artigo que relacionava a pandemia com os indicadores, além de outros 18
que utilizavam essa técnica, porém com uma visao mais diversificada. Como exemplos, temos
o estudo de Gallon, Crippa, Gois e Luca (2012), que também analisou o setor de aviagdo,
porém com foco nas variagdes dos indicadores a partir das mudancas do tratamento do
Leasing Financeiro, além do estudo de Koch, Bampi, Scheren & Dittadi (2020), que procurou
identificar a relacdo dos indicadores com a carga tributdria das empresas nao financeiras
listadas na B3. Essa significante quantidade de artigos que utiliza indicadores financeiros ¢
um indicativo que esse tipo de método de pesquisa ¢ uma tendéncia atual, além de, segundo
Ferrari  (2009), possibilitar importantes discussdes das provaveis tendéncias
econdmico-financeiras das entidades alvo de andlises.

Outra justificativa ¢ com relagdo ao estudo de Costa, Pereira e De Lima (2021), onde
verificaram reflexos da pandemia da covid-19 nos indicadores econdmico-financeiros de
empresas do setor de produtos de higiene e limpeza listadas na B3. No trabalho, partiram de
um pressuposto de reflexos positivos em seus demonstrativos financeiros visto o aumento do
consumo de produtos pela populacdo por conta da recomendacdo do Ministério da Satde
(2020) de higienizacao pessoal e limpeza de superficies. Ao contrario deles, o setor aqui
analisado partiu de uma hipotese oposta.

A falta de passageiros nas aeronaves durante um periodo significativo da pandemia,
comecgou com a declaracdo da OMS de estado de emergéncia de satde publica de interesse
internacional em relacao a Covid-19 (Brasil, 2020). Essa medida, na qual abalou de maneira
consideravel o trafego internacional de viagens em diversos paises (WHO, 2020) e
posteriormente no Brasil, devido as medidas restritivas decretadas por meio do Decreto
Legislativo n° 6 (Brasil, 2020), o setor aéreo foi um dos mais afetados. Desta forma, o
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esperado preliminarmente era que essas companhias poderiam ter apresentado reagdes
negativas em suas demonstragdes contabeis, € ¢ desta perspectiva que parte o trabalho.

Além disso, assim como ¢ abordado por Gallon et al. (2012), o arrendamento de
aeronaves, que conforme Paiva (2002) e Farah et. al. (2021), consiste como uma forma de
“locacao” de bens, realizada entre instituicdo financeira e cliente sem que este cliente tenha
que dispor de capital imediatamente, representa uma relevante parcela das obrigacdes
financeiras (empréstimos bancarios ¢ debéntures) das empresas do setor aéreo. Desta forma,
olhando em consonancia com a redugdo do numero de voos, esses fatores podem ter
apresentado, por consequéncia, um acréscimo significativo no prejuizo destas empresas.

2 REVISAO DA LITERATURA

O referencial teorico do presente estudo ¢ separado em trés subsegdes: Na primeira
serdo apresentados os impactos que a Covid-19 aplicou sobre a Aviacdo Brasileira; Na
segunda serdo discutidas as acdes que foram implementaram para tentar mitigar os efeitos
desastrosos da Covid-19, assim como a retomada do setor; E na ultima subse¢ao, aspectos dos
indicadores financeiros e estudos relacionados.

2.1 Impacto da Covid-19 na Aviacio Brasileira

Conforme Beni (2020) o turismo, por conseguinte, o setor de aviagdo, tem como
caracteristica uma alta sensibilidade a toda alteracdo situacional, pois sofre influéncias de
diversos aspectos como flutuacdes sazonais de demanda, taxa de cambio, instabilidade
politica, assim como riscos epidémicos e pandémicos que comprometam a saude publica,
como ¢ o caso recente da pandemia de Covid-19.

De acordo com Salisu e Vo (2020), a necessidade de isolamento social, assim como
outros eventos associados a pandemia, afetaram as empresas globalmente.
Complementarmente, segundo Margraf et. al. (2020), o setor aéreo foi um dos mais afetados
na economia mundial, isso devido ao grande numero de cancelamentos, alteracao de datas de
viagens ¢ ainda, pela redu¢do da compra de passagens aéreas devido ao fechamento de
fronteiras.

No Brasil, a empresa Gol, por exemplo, apresentou uma grande reducdo na quantidade
de decolagens logo no primeiro quadrimestre de 2020 comparado com periodo pré-pandemia.
Segundo dados obtidos dos relatdrios de trafego mensais da empresa entre janeiro de 2018 a
dezembro de 2019, a companhia realizava, em média, 20.248 decolagens por més. Logo em
margo de 2020, a companhia ja apresentava 15.810 decolagens no més, reduzindo para 1.170
em abril, uma variagado de -93,9% em relacao ao mesmo més de 2019 (Gol, 2020).

Figura 1 — Evolucio das Decolagens Totais da Empresa Gol S.A.
GOL S.A Evolugao das Decolagens Totais
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Fonte: Release de Trafego Aéreo da Empresa GOL S.A. | Elaborag@o Propria
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Na mesma medida, o trafego mensal de passageiros (RPK), divulgado pelas empresas
Gol e Azul, apresentavam em média, de janeiro de 2018 a dezembro de 2019, 3,2 bilhoes e
2,2 bilhdes de passageiros, respectivamente, por més em suas aeronaves (Azul, 2020; Gol,
2020).

Em margo de 2020, comparativamente com o mesmo periodo do ano anterior, o
trafego mensal de passageiros (RPK) da Gol foi reduzido em 29,7%, ja o da Azul foi reduzido
em 24,6% (Azul, 2020; Gol, 2020). Em abril, quando os casos globais confirmados de
Covid-19 ja passavam de 820 mil (WHO, 2020), e as medidas de isolamento comegaram a
serem mais recomendadas (Brasil, 2020), o Trafego de Passageiros da Gol havia reduzido
93,6% em relacdo a abril de 2019, ou seja, apenas 190 milhdes de usuarios nas aeronaves. Na
Azul, essa reducdo foi de 90%, o que representou apenas 216 milhdes de passageiros voando
no més (Azul, 2020; Gol, 2020).

Figura 2 — Evolucio do RPK Total das Empresas Azul S.A. e Gol S.A.

Evolucao do RPK Total das Empresas Azul S.A. e Gol S.A.

== RPK Total Gol S.A. (Trafego de Passageiros) - Em Milhdes == RPK Total Azul S.A. (Trafego de Passageiros) - Em Milhdes

Periodo

Fonte: Release de Trafego Aéreo das Empresas Azul S.A. e GOL S.A. | Elaboracao Propria.

Conforme dados do Ministério da Infraestrutura (2020), em margo de 2020, cerca de
85% dos voos internacionais e 50% dos voos domésticos foram cancelados pelas companhias
aéreas, por conta da queda de demanda e da desisténcia dos passageiros de viajar. Dados
preocupantes, pois segundo estudo da Associagdo Brasileira de Empresas Aéreas, o transporte
aéreo em 2019 foi responsavel pela movimentagdo de bilhdes na economia, bem como a
geracdo de intimeros empregos, valores esses drasticamente reduzidos devido ao impacto
econdmico decorrente da pandemia do novo coronavirus; "a contribui¢do do setor para o
Produto Interno Bruto (PIB) recuou de 1,4%, em 2019, para 0,3% em 2020.” (ABEAR,
2021).

2.2 Medidas adotadas para sobreviver a crise e retomada do setor

Logo no inicio da Pandemia, com as medidas mais restritivas sendo adotadas pelo
pais, ja era possivel observar a crescente afligdo com o setor aéreo. Para tentar minimizar os
impactos negativos do novo coronavirus, uma série de medidas emergenciais foram adotadas
pelo Governo Federal, pela ANAC e pelas proprias empresas do setor.

Em marco de 2020, a fim de amenizar os impactos financeiros acometidos pela
pandemia, foi publicado pelo governo federal a Medida Provisoria 925/20, que determinou
que as empresas de aviagdo civil terdo um prazo de até 12 meses para devolver aos
consumidores o valor das viagens compradas até 31 de dezembro de 2020 e que acabaram
canceladas devido ao agravamento da epidemia do novo coronavirus. Outras iniciativas
também abordadas na medida foram a postergacdo do recolhimento das tarifas de navegacao
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aérea e o adiamento do pagamento das outorgas aeroportudrias sem cobranga de multas.
(Camara dos Deputados, 2020).

Complementarmente, no dia 20 de marco de 2020, por meio do Decreto n°
10.282/2020, que regulamentou a Lei 13.979/2020, foram definidos pelo Governo Federal
quais iam ser os servicos ¢ atividades essenciais, nos quais foram incluidos o Transporte
Aéreo (Brasil, 2020).

Ainda em margo, foi implementada pela ANAC a chamada “Malha Aérea Essencial”,
reduzindo a malha em aproximadamente 91,61% do que a prevista originalmente pelas
empresas, porém com a preocupacao de interligar todas as regides do Brasil. Ainda sobre este
ponto, Juliano Noman, Diretor-Presidente da ANAC (2020), em noticia refor¢ando a

importancia da medida para a manutencao do transporte aéreo na época:
A aviagdo de varios paises esta parando por completo. O que estamos fazendo no
Brasil ¢ porque sabemos que o servigo aéreo ¢ essencial para ajudar o Pais a superar
esse cenario sem precedentes, permitindo o deslocamento de materiais, profissionais
de satde e das pessoas que ainda precisam viajar.

Por conta da redugdo na operacdo de transporte de passageiros, as companhias viram
sua arrecadacdo diminuir radicalmente. Por consequéncia, a necessidade de reduzir custos foi
cada vez mais imprescindivel para frear os iminentes prejuizos financeiros enquanto durasse
este periodo atipico.

Como medidas de resposta das empresas a crise, a GOL optou por ndo efetuar corte de
funciondrios, porém reduziu a jornada em 50% por 18 meses, além de abrir quatro programas
voluntarios: demissdo, licenga ndo remunerada, redu¢do da jornada e aposentadoria. Além
disso, concluiu todas suas renegociagdes com seus parceiros lessores de aeronaves, o que
resultou em reducao nos fluxos de caixa de arrendamentos atuais e futuros, com a conversao
de parte dos pagamentos mensais de fixos para variaveis (Gol, 2021).

A Azul, por sua vez, com o intuito de reduzir seus custos fixos e variaveis: realizou
reducdo das despesas gerais de salario em 65% de marco a agosto de 2020; Fechou acordo
coletivo para redu¢do de jornada de trabalho de pilotos e comissdrios por 18 meses;
Renegociou 96% dos contratos de arrendamentos de aeronaves e motores; Reduziu de 50% a
100% os salarios dos membros do comité executivo e diretores e 25% dos gerentes pelo
periodo de margo a julho de 2020 (Azul, 2021).

Ainda no inicio da pandemia, em marco de 2020, as companhias aéreas Azul e Gol
emitiram comunicados a Comissdo de Valores Imobiliarios sobre cortes em suas operagdes
de, em média, 90% das viagens programadas até maio daquele ano (Mali, Ferrari &
Carboni, 2020).

Segundo Sanevix, presidente da Associacdo Brasileira das Empresas Aéreas (ABEAR,
2021), somente a vacinagdo em massa mudard o cendrio da aviagdo brasileira. Com o
desenrolar da pandemia e as pesquisas por vacinas se tornando cada vez mais populares
(WHO, 2021), a esperanca por melhoras na economia mundial foi se intensificando.

No Brasil, a ANVISA autorizou para uso emergencial a vacina CoronaVac no dia 17
de janeiro de 2021, sendo parceria do laboratério Chinés Sinovac com o Instituto Butantan
(Brasil, 2021). A partir de entdo, com a chegada das vacinas e com a redugdo gradativa das
restricdes de viagens, ¢ possivel observar um cenario provavel para uma importante melhoria
nos indices de trafego aéreo do setor, e por consequéncia, uma recuperacdo de mercado das
empresas.

Em marco de 2021, as empresas integrantes da Associacdo Brasileira das Empresas
Aéreas, dentre elas a GOL, j& haviam transportado gratuitamente 19 milhdes de vacinas
contra a Covid-19 em todo o pais para combater o novo coronavirus (ABEAR, 2021).
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A partir de maio de 2021, a malha aérea doméstica das empresas registraram leves
sinais de retomada, obtendo em julho o equivalente a 67,7% da oferta de voos no inicio de
marco de 2020, antes dos severos impactos da pandemia sobre o setor (ABEAR, 2021).

Segundo a Associacdo Internacional de Transporte Aéreo (IATA), o trafego aéreo
global de passageiros registrou queda de 58,4% em 2021, em relagdo a 2019. Apesar de
parecer um percentual ndo tdo agradavel, esse resultado representou uma melhoria em relagao
a 2020, quando o indicador apresentou uma retragdo de 65,8% em relagcdo a 2019. A demanda
geral de viagens se fortaleceu em 2021 e o desafio tragado para 2022 foi de reforgar a
confianga dos passageiros normalizando as viagens (IATA, 2022).

2.3 Analise dos Indicadores Financeiros e Estudos Relacionados

A utilizagdo de indicadores econdmico-financeiros constitui a técnica de analise das
demonstragdes contabeis mais comumente utilizada, de acordo com as pesquisas de Flach e
Mattos (2020), Neves, Maciel, Pereira e Arruda (2021), e Costa et al. (2021).

Assaf Neto e Lima (2017) apresentam que a analise das demonstragdes financeiras ou
demonstragdes contabeis possibilita a avaliagdo do desempenho geral da organizacdo em
estudo, a fim de diagnosticar a situacao atual e gerar resultados uteis para prever tendéncias
futuras. Corroboram com essa defini¢do Neves, Maciel, Pereira e Arruda (2021), Costa et al.
(2021), Flach e Mattos (2020) e Santos et al. (2021).

As andlises das demonstracdes podem ser divididas entre andlise financeira, a qual
permite a interpretagdo da situacdo financeira de uma entidade, capacidade de solvéncia e
grau de liquidez; e andlise econOmica, a qual possibilita a compreensdo das variagdes do
patrimonio e da riqueza gerada por sua movimentagao (Santos et al., 2021; Ribeiro, 2018).

Brugnera, Damke (2022), Matarazzo (2008) e Lyra (2008) apontam que os indicadores
que evidenciam os aspectos econdmicos sdo os de rentabilidade, enquanto os que evidenciam
os aspectos financeiros sdo os de estrutura de capitais e os de liquidez. Ainda Matarazzo
(2010), faz uma analogia dizendo que assim como um médico utiliza certos indicadores como
pressdo e temperatura, para elaborar o quadro clinico do paciente, os indicadores financeiros
permitem construir um quadro de avaliacao de determinada empresa.

Para tentar ampliar o suporte tedrico do estudo, buscas online em maio e junho de
2022 com o termo “Indicadores economico-financeiros" presentes no titulo de artigos foram
realizadas na plataforma SPELL (www.spell.org.br). Nessas buscas foram encontrados 19
artigos que utilizaram a analise de indicadores financeiros como método de pesquisa. Abaixo
sera apresentado uma breve descri¢do de alguns dos trabalhos detectados:

Belfiore, Favero e De Angelo (2006), assim como Belfiore, Favero e Nélo (2007),
utilizaram empresas listadas pela revista Balango Anual da Gazeta Mercantil de 2004, porém
o primeiro artigo analisa as 21 maiores empresas de operagao logistica do Brasil enquanto o
segundo as 21 maiores lojas de departamento e eletrodomésticos do Brasil. Seu objetivo era
determinar comportamentos semelhantes de atuacdo operacional e financeira em seus
respectivos setores.

O estudo de Guimardaes e Leite Filho (2007) investigou os indicadores
econdmico-financeiros de empresas modelo e ndo modelo de responsabilidade social de
diversos portes e ramos de atividade no Brasil no periodo de 2001 a 2004 buscando verificar
se empresas consideradas modelo de responsabilidade social teriam um desempenho
econdmico financeiro diferente ao das empresas nao modelo de responsabilidade social. O
resultado do estudo foi que as principais dedugdes sugeriram resultados, estatisticamente,
iguais entre as empresas modelo e nao modelo de responsabilidade social durante o periodo
avaliado.
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O estudo realizado por Gallon et. al. (2012) utilizou Indicadores
Econémico-Financeiros para analisar o setor de aviagdo, porém focando nas mudangas do
tratamento do Leasing Financeiro. Sua pesquisa identificou que o leasing seria uma forma
adequada de alavancagem financeira, pois como o capital financiado é aplicado a aquisicao de
ativos produtivos, eles se mantém atualizados tecnologicamente a medida que a renovagado do
contrato de arrendamento ¢ efetivada.

Kreuzberg, Dockhorn e Hein (2013) reuniram 24 empresas bancarias, analisando-se os
indicadores de solvéncia e liquidez, capital e risco, rentabilidade e lucratividade. Seu objetivo
era analisar o impacto da crise subprime na formag¢do de ranking dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas do setor financeiro listadas na BM&FBovespa. O
resultado do estudo foi que as empresas sofreram modificacdes no seu desempenho
econdmico-financeiro, o que, segundo os autores, pode ser um reflexo da crise subprime nas
institui¢des financeiras.

O estudo de Koch et. al. (2020), por sua vez, buscou verificar a relacdo dos
indicadores econdmico-financeiros com a carga tributaria. Por meio de uma amostra de 380
empresas ndo financeiras listadas na B3, o estudo chegou a conclusdo de que os indicadores
analisados apresentam relagdo com a carga tributaria das empresas.

Flach e de Mattos (2020) objetivaram analisar a correlacdo entre indicadores
econdmico-financeiros € o retorno das acdes de 56 empresas listadas na B3 no periodo de
2007 a 2016. Com relagdo aos resultados, o estudo constatou forte correlacdo na maior parte
dos coeficientes com relacdo ao retorno das ag¢des e fraca correlagdo com relacdo aos
indicadores individuais e a cotacdo de acdes. No grupo de coeficientes com correlagcdo muito
forte, o grupo de indicadores mais expressivo foi o de lucratividade.

Assim como o presente estudo, o estudo feito por Costa et al. (2021) também
observou os reflexos da pandemia nos indicadores econdmico-financeiros das empresas,
porém no setor de produtos de higiene e limpeza listadas na B3 no periodo entre o primeiro
trimestre de 2019 ao terceiro trimestre de 2020. Derivado da andlise de indicadores de
liquidez, estrutura de capital e rentabilidade, o estudo buscou verificar os impactos da
pandemia nestes indicadores nas empresas Bombril S.A. e Natura Cosméticos S.A.. Os
autores verificaram que a pandemia refletiu de maneira positiva nos relatérios financeiros de
ambas as empresas, sendo perceptivel o aumento consideravel da receita liquida de vendas
com a maximizacdo da producdo e vendas de itens essenciais, como alcool em gel, sabonetes
e higienizadores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com relagdo aos procedimentos metodologicos, a pesquisa se caracteriza como
descritiva, pois segundo Gil (2014), especifica as caracteristicas de determinada populacao.
Além disso, possui abordagem qualitativa, por ser uma analise ndo econOmica, portanto
financeira, de modo que nao serdo utilizada inferéncias estatisticas nos valores (Takamatsu &
Lamounier, 2006; Silva & Malacrida, 2021), com a utilizacdo de dados secundarios, de
maneira documental, obtidos por meio da plataforma Economdtica® e das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) disponibilizadas no site da Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

Tabela 1 - Variaveis do Estudo: Indicadores Financeiros

Indicadores | Formula de Calculo Descricao

Visam medir a capacidade de uma empresa cumprir com as

Indicadores de Liquidez L
suas obrigagdes
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Ativo Circulante + Ativo
Nio Circulante /

Geral (LG) Passivo Circulante + Indica a liquidez da empresa no curto e no longo prazo
Passivo Nao Circulante
Corrente (LC) Ativo Circulante / Passivo |Indica a capacidade de uma empresa de quitar todas as

Circulante

suas dividas no curto prazo

Indicadores de Estrutura de Capital

Indicam o grau de comprometimento financeiro que uma
organizacdo possui diante de seus fornecedores e
investidores verificando a capacidade de cumprir com seus
COmpromissos

Endividamento Geral
(EG)

Exigivel Total / Ativo
Total

Indica o montante da divida em em relagdo ao patriménio
liquido da empresa

Capital de Terceiros
(CT)

Patrimonio Liquido /
Capital de Terceiros

Indica quanto a empresa possui de capital proprio para
cada unidade monetaria de capital de terceiros

Capital Financeiro

Passivo Financeiro /

Indica a participag@o de capital financeiro (financiamentos,
inclusive arrendamentos financeiros, e debéntures) nas

CF Exigivel Total N .
(CF) & obrigagdes com terceiros
, Arrendamentos C .
Nivel de . . . Representa a participacdo dos arrendamentos financeiros
Financeiros /  Passivo - .
Arrendamento (NA) . . nas obrigagdes financeiras
Financeiro

Indicadores de Rentabilidade

Visam analisar os retornos obtidos por uma empresa

ROA (Return On Lucro Liguido / Ativo Indica a produtividade ou capacidade de retorno do Ativo
Assets) Total

ROE (Return On Lucro Liquido / Indica o retorno obtido pelo acionista sobre o capital
Equities) Patrimonio Liquido proprio investido

Fonte: Adaptado de Marques (1999), Machado (2004), Macedo (2007), Rech, Cunha, Pereira e Oliveira, 2008),
Assaf Neto (2008), Costa (2009), Santi e Olinquevitch (2009) e Tonetto e Fregonesi (2010), Gallon et al.(2012) e
Costa et al. (2021).

A populacio da pesquisa ¢ formada pelas empresas de aviagdo brasileiras, ja a amostra
se limitou a aquelas presentes na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), em especifico as companhias Gol
e Azul. Desta forma, a amostra do presente estudo foi caracterizada como nao-probabilistica,
pois segundo Favero e Belfiore (2017), a escolha de seus elementos ndo depende de métodos
da probabilidade, mas sim de critérios estabelecidos pelo proprio pesquisador.

O periodo de analise definido ao estudo foi do 1° trimestre de 2018 ao 1° trimestre de
2022. Essa divisao se justifica por dois motivos: O primeiro é que como a Azul comegou a
disponibilizar suas demonstragcdes na B3 em 2017, partiremos de um ponto em comum entre
as empresas, para desta forma podermos realizar uma melhor comparagao entre as mesmas; O
segundo motivo ¢ a possibilidade de observarmos tendéncias, oscilagdes e instabilidades nos
indicadores tanto antes quanto durante o periodo pandémico, para assim interpretarmos os
resultados trimestrais.

Cabe evidenciar que, tal qual o estudo de Gallon et. al. (2012), a baixa quantidade de
empresas de aviacao presentes no setor aéreo brasileiro € a principal limitacao do estudo, uma
vez que ndo permite o tratamento estatistico dos dados nem a generaliza¢do dos resultados,
que se restringem as empresas selecionadas.

Os indicadores listados foram selecionados (Tabela 1) por meio de diversas literaturas
sobre o assunto. De acordo com Martins, Diniz ¢ Miranda (2012), para se realizar uma
adequada andlise das demonstra¢des contdbeis ¢ fundamental entender o modelo contabil de
cada setor de atividade. Por conta do grande percentual de operagdes de arrendamentos
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presentes nas obrigacdes financeiras das companhias de aviag¢do, assim como Gallon et al.
(2012), foi utilizado um indicador especifico, o Nivel de Arrendamento, para desta forma
avaliar a participacdo proporcional do leasing financeiro nas obrigagdes financeiras totais das
empresas.

Os indicadores de Liquidez Geral, Liquidez Corrente e Endividamento Geral foram
obtidos por trimestre na FEconomatica®, ja o restante dos indicadores, retiramos as
informacodes trimestrais necessarias das DFPs das empresas, tabulamos e os calculamos por
meio de planilha Microsoft Excel®. Com os indices calculados, os mesmos foram separados
para cada empresa em (II) grupos: (i) “Pré-Pandemia”, com os dados do 1° trimestre de 2018
ao 4° trimestre de 2020; (ii) “Inicio da Pandemia - Presente”, com periodo compreendido do
1° trimestre de 2020 ao 1° trimestre de 2022, conforme a Tabela 2. Apds isso os valores foram
interpretados individualmente para cada empresa e posteriormente comparado entre elas.

Tabela 2 - Indicadores da Azul S.A. e da Gol S.A. utilizados

Periodos
Ind.
Fin Pré-Pandemia Inicio Pandemia - 172022
1T2 | 2T2 | 3T2 | 4T2 | 1T2 | 2T2 | 3T2 | 472 | 172 | 2T2 | 3T2 | 4T2 | 172 | 2T2 | 372 | 472 | 172
LG ] 018 | 018 | 018 | 018 | 019 | 019 [ 019 [ 019 § 020 [ 020 [ 020 | 020 | 021 | 021 | 021 | 021 | 022
039 [ 035 [ 036 | 038 | 03 | 031 | 03203 |03 |02 | 021 02| 018|017 [ o016 [ 013 [ 013
Gol 2 3 3 9 1 0 4 3 6 2 8 0 4 7 6 8 8
081 | 084 | 08 [ 086 | 044 [ 045 | 044 [ 039 | 028 [ 026 | 026 | 027 | 024 | 0290 [ 028 | 025 | 0,24
Azul 4 6 0 8 7 2 6 9 6 6 9 4 1 2 0 0 5
1720 | 2720 | 3T20 | 4T20 | 1720 | 2720 | 3720 [ 4720 | 1720 [ 2720 ( 3720 | 4T20 | 1720 | 2720 | 3720 | 4T20 | 1720
LC 18 18 18 18 19 19 19 19 ] 20 | 20 20 | 2 | 21 21 21 21 22
057 | 048 | 045 | 046 | 053 | 052 | 047 | 047 | 040 | 031 | 024 | 031 | 023 | 024 | 024 | 024 | 023
Gol 9 4 9 0 9 1 3 6 2 8 1 2 6 4 7 3 2
093 [ 094 [ 093 | 086 | 069 | 067 | 066 | 0,60 | 036 | 035 | 033 [ 053 | 044 [ 065 [ 059 [ 049 [ 042
Azul | 58 | 56 | 73 81 04 8 9 31 63 | 72 25 05 | 51 19 | 2 92 64
1120 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720 [ 2720 [ 3720 [ 4720 | 1T20 [ 2720 | 3720 | 4T20 | 1720 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720
EG 18 18 18 18 19 19 19 19 ] 20 | 20 20 | 2 | 21 21 21 21 22
128, | 141, | 142, | 143, | 148, | 149, | 151, [ 146, | 166, [ 184, [ 210, | 207, | 238, | 236, | 241, | 246, | 216,
Gol § 91% | 91% | 63% | 41% | 43% | 30% | 24% | 45% | 81% [ 04% [ 27% | 44% [ 01% | 11% | 10% | 18% | 82%
709 | 738 | 742 | 731 | 102, | 100, | 103, | 118, | 151, | 183, | 199, [ 189, [ 211, [ 190, [ 200, [ 198, | 187,
Azul | 8% | 6% | 3% | 7% | 82% | 50% | 47% | 33% | 27% | 41% | 57% | 58% | 30% | 54% | 94% | 92% | 93%
1120 | 2120 | 3720 | 4720 | 1720 | 2120 [ 3720 | 4720 | 1720 | 27120 [ 3T20 | 4T20 [ 1T20 | 2720 | 3T20 | 4T20 | 1T20
cT 18 18 18 18 19 19 19 19 1 20 | 20 20 | 2 | 21 21 21 21 22
-261 | 320 | -330 | -335 | 352 | -352 | -36,3 | -342 | -423 | 478 | 547 [ -542 [ -504 | -576 | -585 | -59,3 | -5338
Gol 9% % 1% 0% 8% 9% 4% 6% 5% % 5% 0% 9% 5% 2% 8% 8%
408 | 353 | 347 | 366 | 2,74 | -050 | -335 | 154 | -338 | -454 | 49,8 [ -47,2 [ -526 [ -47,5 [ -50,2 [ -49,7 | -467
Azul | 9% 8% 1% 6% % % % 9% 9% 8% 9% 5% % 2% 4% 3% 9%
1T20 | 2T20 | 3720 | 4720 | 1720 | 2120 | 3720 | 4720 | 1720 | 2720 | 3720 | 4T20 | 1720 | 2720 | 3T20 | 4720 | 1T20
CF 18 18 18 18 19 19 19 19 ] 20 | 20 20 | 2 | 21 21 21 21 22
458 | 475 | 464 | 494 | 671 | 642 | 648 | 645 | 650 | 697 | 67,7 | 66,0 | 670 [ 658 [ 669 [ 639 [ 616
Gol 0% 1% 7% 2% 2% 2% 2% 5% 0% 2% 6% % 9% 6% 1% 2% 0%
458 | 473 | 441 | 146, | 723 | 708 | 726 | 687 | 725 | 691 | 658 | 664 | 682 [ 689 [ 682 [ 67,5 | 64,9
Azul | 9% 5% 6% | 64% 8% 9% 3% 8% 6% 5% 6% 0% 8% 0% 8% 7% 8%
1720 | 2120 | 3720 | 4720 | 1720 | 27120 | 3720 | 4720 | 1720 | 2720 [ 3720 | 4720 | 1T20 | 2720 | 3T20 | 4720 | 1T20
NA 18 18 18 18 19 19 19 19 | 20 | 20 20 | 2 | 2 21 21 21 22
125 | 1,83 | 187 | 613 | 309 | 281 | 27,7 [ 270 | 284 [ 296 [ 296 | 285 | 303 | 281 | 291 | 303 | 309
Gol % % % % 8% 9% % 2% 6% 6% 1% 3% 1% % 3% 6% 9%
0,00 | 000 | 000 | 000 | 547 | 53,7 | 550 | 53,2 | 557 | 51,0 | 47,2 | 41,8 | 44,0 | 39,0 | 391 | 403 | 38,0
Azul % % % %, 3% 7% 0% 9% 0% 4% 5% 2% 5% 2% 8% 9% 2%
RO | 1720 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720 ( 2720 | 3720 | 4720 | 1720
A 18 18 18 18 19 19 19 19 ] 20 | 20 20 | 2 | 21 21 21 21 22
149 [ 115 | 150 [ 104 | 0,24 | -1,60 | -317 | -0,77 | -14,6 | 29,0 | -468 | -46,7 | -21,2 | -163 | -34,0 | -50,1 [ 16,8
Gol % 1% 4% 6% % % % % 5% 3% 4% 3% 7% 0% 6% 4% 1%
202 | 151 | 246 | 356 | 082 | 272 | 016 | -125 | -326 | -61,2 | -755 | 686 | -183 [ -9,34 [ 21,4 [ -227 | 15,
Azul % % % % % % % 2% 9% % 2% 0% 4% % 9% 3% 0%
RO | 1720 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720 | 2720 | 3720 | 4720 | 1720 [ 2720 | 3720 | 4720 | 1T20
E 18 18 18 18 19 19 19 19 | 20 | 20 20 | 2 | 2 21 21 21 22
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442 | 252 | 319 | 21,7 | 045 | 3,04 | 576 1,53 | 20,7 | 329 | 406 | 41,5 15,0 11,9 241 343 | 143
Gol % 9% 5% 7% % % % % 3% 6% 9% 6% 2% 7% 4% 0% 8%
6,97 | 578 | 95 | 132 | -29,1 | -546, | -4,55 | 68,2 | 63,7 | 734 | 758 | 76,5 164 | 103 | 21,2 | 229 | -17,0

Azul % % % 8% 8% 39% % 9% 6% 6% 5% 8% 8% 2% 9% 8%

5%

Fonte: Dados da Pesquisa

Vale ressaltar que por conta das empresas Azul e Gol apresentarem valores
inconsistentes de arrendamento em suas DFPs no exercicio de 2018, a analise do indicador de
“Nivel de Arrendamento” para as companhias, excepcionalmente, ird ocorrer a partir do 1°
trimestre de 2019.

No tocante aos procedimentos de analise de dados, foram utilizados no estudo teste de
média, valores minimos ¢ maximos. Além disso, partindo da analise anterior, foi feito uma
comparagdo percentual entre os periodos, avaliando qual foi a variacdo de cada indicador e,
portanto, definindo qual empresa do setor obteve o melhor desempenho mesmo em frente a
pandemia da Covid-19.

Ressalta-se que também se caracteriza uma limitagdo da pesquisa o fato dela ter
somente carater financeiro, ndo trazendo valores do passado para o presente, exclusivamente
interpretando os valores evidenciados pelas empresas. Apesar de pesquisadores como
Takamatsu e Lamounier (2006) e Silva e Malacrida (2021), € possivel observar que cada setor
responde de maneira diferente aos seus efeitos, de modo que quanto maior o corte temporal
analisado, maior ¢ a tendéncia de discrepancia entre dados nominais e corrigidos. Porém,
mesmo enfatizando que atualizacdo monetaria reduz distor¢des, o presente estudo utiliza-se
dos dados trimestrais das empresas entre 2018 e 2022, desta forma as distor¢des devem estar
controladas, uma vez que ndo esta sendo trabalhado com um corte temporal longo e que o
tempo entre as informacdes sdo apenas de trés meses.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados do presente estudo serdo apresentados em 3 blocos, a partir da Tabela 2,
com o primeiro analisando individualmente os indices da Gol, o segundo os da Azul e o
terceiro bloco realizando uma comparacao entre os 2 periodos tragados, verificando a variagao
percentual entre os indicadores das empresas do primeiro ao segundo periodo, para assim
definirmos a empresa que obteve os melhores resultados frente a pandemia.

4.1 Analise dos Indicadores da Empresa Gol S.A.

Na Tabela 3, o indicador de liquidez geral indica qual a capacidade da empresa pagar
suas obrigacdes tanto no curto quanto no longo prazo, utilizando recursos do ativo circulante
e do ativo realizavel a longo prazo. Com relagdo a este indicador, a Gol S.A. apresentou uma
piora perceptivel, com o minimo reduzindo drasticamente, 0 maximo apresentando uma leve
reducdo e em valores médios, queda de aproximadamente 41,59% do segundo periodo em
relagdo ao primeiro. Esses valores provavelmente se justificam em razdo da queda das
atividades de voo da companhia, que reduziram sua arrecadagdo, em consondncia de suas
obrigacdes, que apesar de se reduzirem, permaneceram altas.

Tabela 3- Indicadores da Gol S.A.

Pré Pandemia Inicio Pandemia - 1T2022
Gol S.A.
Minimo Maximo Média Minimo Maximo Média
Liquidez Geral 0,301 0,392 0,346 0,138 0,306 0,202
Liquidez Corrente 0,459 0,579 0,499 0,232 0,402 0,275
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Endividamento Geral 128,91% 151,24% | 144,04% 166,81% 246,18% 216,31%
Capital de Terceiros -36,34% -26,19% | -33,24% -59,49% -42.35% -54,23%
Capital Financeiro 45,80% 67,12% 56,24% 61,60% 69,72% 65,99%
Nivel de Arrendamento 27,02% 30,98% 28,49% 28,17% 30,99% 29,47%
ROA (Return On Assets) -15,04% 1,49% -5,16% -50,14% 16,81% -26,91%
ROE (Return On Equities) |  -4,42% 31,95% 10,67% -14,38% 41,56% 23,00%

Fonte: Elaboragao Propria.

Ainda cabe salientar que, mesmo que o valor pré-pandemia apresentado pela
companhia ainda seja superior ao segundo periodo, ele ainda nao ¢ considerado um valor
interessante, pois para este indicador ¢ recomendado um resultado igual ou superior a 1.

O indicador de liquidez corrente, que mede a capacidade da empresa de quitar suas
dividas no curto prazo, assim como o indicador anterior, apresentou queda significativa entre
os periodos. Com relagdao ao minimo, a queda foi de 44,87%, 31,06% com relagao ao maximo
e a média apresentou queda de 40,98% do periodo pré-pandemia ao segundo periodo. A
queda deste indicador ja era esperada para a empresa, também pelos motivos apresentados
para o indicador anterior.

Com relacdo ao indicador de endividamento geral, que determina a propor¢ao do
endividamento da empresa com o total de ativos que ela dispde, no periodo pré-pandemia a
companhia ja apresentava um resultado pouco interessante, piorando no segundo periodo. Nos
valores minimos a companhia apresentou acréscimo no indice em 29,40%, valores maximo
subiu em 62,77% e em média a comparacdo do periodo pré-pandemia com o segundo periodo
foi 50,18% a mais. Este valor se justifica pela queda que a empresa apresentou no seu ativo
total, em consonancia com a manutencao de um alto montante de obrigagdes com terceiros,
que apesar de algumas terem sido realocadas, renegociadas, e outras terem reduzido, elas no
geral permaneceram bastante elevadas.

O indicador do Capital de Terceiros, que mede a propor¢ao do patrimonio liquido com
as obrigagdes da empresa, tanto no curto quanto no longo prazo, apresentou uma queda
bastante significativa entre os periodos. No periodo pré-pandemia a Gol ja apresentava
valores bastante desinteressantes, piorando significativamente no periodo seguinte. Com
relacdo aos valores minimos desse indicador, a variacdo foi negativa em 63,69%, em valores
maximos essa reducao foi de 61,67%, ja com relagdao aos valores médios essa reducgdo foi de
63,14%. Novamente esses valores ja eram esperados, pois mesmo que as companhias tenham
conseguido renegociar contratos de arrendamento e outras obrigagdes do curto para o longo
prazo, as obrigagdes ndo cessaram, € como a redu¢do do niimero de voos reduziu de forma
significativa as receitas da companhia, como os prejuizos foram se acumulando, o patrimonio
liquido da companhia foi ficando, periodo a periodo, mais invertido.

O Capital Financeiro tem o objetivo de medir a propor¢ao dos empréstimos,
financiamentos, debéntures e dos arrendamentos no exigivel total da empresa. Com relagdo a
este indicador, a companhia apresentou um aumento no minimo de aproximadamente 34,49%,
com relacdo ao maximo a variacdo foi menor, de apenas 3,88%. Por ultimo, a respeito dos
valores médios, a empresa apresentou um aumento percentual de aproximadamente 17,31%, o
que demonstra que, com a pandemia, o capital financeiro da companhia aumentou sua
participacdo no total do seu passivo exigivel.

Apesar de ndo ser exatamente um indicador padrdo, o nivel de arrendamento foi
utilizado no presente trabalho para medir a porcentagem que o arrendamento € o leasing
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financeiro ocupam nas obrigacdes com terceiros das companhias analisadas. Como resultados,
observamos que esse indicador permanece com valores proximos aos encontrados por Gallon
(2012) em seu estudo, onde na época, com dados de 2007, 29% das obrigacdes com terceiros
da Gol eram operagdes de arrendamento e Leasing. Agora, aproximadamente 15 anos depois,
encontramos em média no periodo pré-pandemia 28,49%, aumentando para 29,47% no
segundo periodo.

O indicador de ROA, ou retorno sobre o ativo, que mede a propor¢do que o lucro
liquido auferido pela empresa representa no montante de ativos totais da mesma, representou
para a empresa Gol um queda média bastante significativa do primeiro ao segundo periodo,
que possuia de média 0,09% no periodo pré pandemia, passando para -32,78% no segundo
periodo, representando uma queda de 32,68p.p. Estes valores se justificam em grande parte
pela queda na arrecadagdo da empresa visto a redu¢ao do nimero de decolagens apresentado
pela companhia.

Por 1ultimo, o indicador de retorno sobre o patrimdnio liquido, ou ROE, que mede a
propor¢ao do lucro liquido com o patrimonio liquido da entidade, ao contrario do ocorrido
com o indicador anterior, apresentou uma melhora peculiar, com valores médios ampliados
em 11,52% entre os periodos.

4.2 Analise dos Indicadores da Empresa Azul S.A.

J& na Tabela 4 a Liquidez Geral da Azul, contrariamente a Gol, apresentou valores
proximos ao ideal no periodo pré-pandemia, com maximo chegando a 0,89 e valores médios
iguais a 0,64. Entrando no periodo pandémico, assim como a Gol, a Azul apresentou piora
bastante significativa, chegando a ser percentualmente maior que a primeira, reduzindo cerca
de 58,39% de média do segundo periodo em comparagdo com o periodo pré-pandémico. A
Liquidez Corrente se comportou de maneira similar ao indicador anterior, reduzindo em
valores minimos, maximos e médios entre os periodos.

Tabela 4 - Indicadores da Azul S.A.

Azul S.A. Pré Pandemia Inicio Pandemia - 172022
Minimo | Maéximo Meédia Minimo Maximo Meédia
Liquidez Geral 0,399 0,868 0,641 0,241 0,292 0,267
Liquidez Corrente 0,603 0,946 0,791 0,333 0,652 0,467
Endividamento Geral 70,98% | 118,33% | 89,67% 151,27% 211,30% 190,38%
Capital de Terceiros -15,49% | 40,89% 15,70% -52,67% -33,89% -47,05%
Capital Financeiro 44,16% | 146,64% | 71,09% 64,98% 72,56% 68,00%
Nivel de Arrendamento 53,29% 55,00% 54,20% 38,02% 55,70% 44,05%
ROA (Return On Assets) -12,52% 3,56% 0,09% -75,52% 15,00% -32,78%
ROE (Return On Equities) | -546,39% | 68,29% | -59,53% | -17,05% 76,58% 38,18%

Fonte: Elaboragao Propria.

Com relagdo ao indice de endividamento geral e capital de terceiros, a empresa Azul
também se comportou de maneira similar a GOL, ampliando os valores em maximos,
minimos e médios entre os dois periodos analisados.
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Sobre os indices de capital financeiro e nivel de arrendamento, a companhia ndo
apresentou grandes alteracdes com relagdo a média, apenas pontuais variagdes em valores
maximos € minimos.

O ROA da Azul reduziu significativamente entre os periodos, ja seu ROE apresentou
um relevante acréscimo.

4.3 Comparacoes do desempenho das empresas de aviacao B3.

Com o intuito de eleger a empresa que obteve o melhor desempenho no periodo
pandémico, realizamos uma comparacao entre os 2 periodos tracados, como pode ser
visualizado na Tabela 5.

Com relacdo ao indice de Liquidez Geral, a empresa que conseguiu uma menor
reducdo entre os periodos foi a Gol, que apesar de ter apresentado uma redu¢do média de
41,59%, foi menor que os 58,39% apresentados pela Azul.

O indice de liquidez corrente foi reduzido para ambas as empresas entre os periodos
em uma propor¢ao similar, porém de uma maneira menos significativa para a Azul, com
valores médios de 40,98% de queda contra 44,89% para a Gol.

No tocante ao indice de endividamento geral, ambas as empresas apresentaram um
aumento bastante relevante, com a empresa Gol apresentando um melhor resultado, isso por
conta de um menor acréscimo nos valores médios deste indicador quando comparado com a
Azul.

Acerca do indice de Capital de Terceiros, a empresa que apresentou maior reducao
percentual média entre os periodos foi a Azul, j& sobre os indicadores de Capital Financeiro e
Nivel de Arrendamento, ela também obteve resultados superiores de um periodo a outro em
ambos indicadores quando comparado com a Gol, isso pois enquanto a primeira empresa
apresentou reducao, a Gol manifestou acréscimos nos valores médios.

A respeito do ROA, por conta da Gol ter apresentado uma redug¢do, em pontos
percentuais médios, menor que a Azul, a primeira obteve um desempenho superior, ja em
relacdo ao ROE, por conta da Azul ter apresentado uma variagdo positiva média maior entre
os periodos quando comparado com a Gol, a primeira conquistou um resultado mais
favoravel.

Tabela 5 - Reducdes e Aumentos Percentuais Entre os Periodos

Liquidez Geral Minimo Maximo Média
Azul S.A. -39,61% -66,39% -58,39%
Gol S.A. -54,30% -22,04% -41,59%
Liquidez Corrente Minimo Maximo Média
Azul S.A. -44,87% -31,06% -40,98%
Gol S.A. -49,43% -30,62% -44,89%
Endividamento Geral Minimo Maximo Meédia
Azul S.A. 113,12% 78,56% 112,32%
Gol S.A. 29,40% 62,77% 50,18%
Capital de Terceiros Minimo Maximo Média
Azul S.A. -240,01% -182,89% -399,77%
Gol S.A. -63,69% -61,67% -63,14%
Capital Financeiro Minimo Maximo Média
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Azul S.A. 47,12% -50,52% -4,35%
Gol S.A. 34,49% 3,88% 17,34%
Nivel de Arrendamento Minimo Maximo Média
Azul S.A. -28,66% 1,27% -18,72%
Gol S.A. 4,28% 0,03% 3,44%
ROA (Return On Assets) Minimo Maximo Média
Azul S.A. -503,31% 320,78% -32,68 p.p.
Gol S.A. -233,39% 1026,93% -21,75 p.p.
ROE (Return On Equities) Minimo Méximo Média
Azul S.A. 96,88% 12,14% 164,14%
Gol S.A. -225,73% 30,10% 115,52%

Fonte: Elaboracao Propria.

Por fim, como a Azul obteve resultados superiores a Gol em 5 dos 8 indicadores
utilizados, a primeira foi considerada a companhia do setor de aviacdo que melhor agiu
durante a pandemia.

4.4 Analise dos resultados.

Ao contrario do estudo de Costa et al. (2021), que observou impactos positivos da
pandemia sobre o setor de produtos de higiene e limpeza, isso devido ao aumento no consumo
e comercializacdo de artigos de limpeza, frente a necessidade de higienizagdo pessoal e
limpeza de superficies, o setor aqui analisado sofreu negativamente no periodo. Com relagao
aos indices de liquidez, por exemplo, enquanto as empresas Bombril e Natura apresentaram
evolugdes a partir do momento em que a problematica da Covid-19 comecou a aparecer, o
setor de aviagdo, devido em partes a reducdo do nimero de voos, reduziu vertiginosamente.
Além disso, quanto ao capital de terceiros, o estudo fez o uso de um indicador parecido,
denominado de “Divida Bruta/Patrimonio Liquido”, que assim como o presente trabalho,
tinha o objetivo de medir o quanto da divida era financiada pelo capital de terceiros. A
Bombril, assim como a Gol, apresentou indices com valores negativos em todos os periodos,
isso pois apresentaram prejuizos acumulados em todos os periodos analisados. A Natura, por
outro lado, apresentou resultados melhores, porém que reduziram bastante logo do 4°
trimestre de 2019 para o 1° trimestre de 2020, quando passou de 320,80% para 95,26%. A
Azul obteve um resultado parecido, porém que comecou a ficar negativo no 1° trimestre de
2019, reduzindo de maneira mais agressiva no 1° trimestre de 2020, quando as primeiras
reducoes de voos iniciaram.

Por outro lado, no trabalho de Gallon et. al. (2012) foi identificado que o
arrendamento ¢ uma modalidade de financiamento muito utilizada por empresas da aviagao
mundial, em especial para as empresas europeias, onde na época, em média, 58% de suas
obrigagdes financeiras eram advindas de arrendamento financeiro. Além disso, foi obtido em
sua pesquisa que em 2008, 46% do passivo financeiro da Gol era representado por operagdes
de arrendamento, aumentando para 50% em 2009. J4 em nossas pesquisas, mesmo apos
passados mais de 10 anos, encontramos que o arrendamento da Gol no periodo pré-pandemia
correspondia a 28,49% de seu passivo financeiro em média, passando para 29,47% no
segundo periodo, ja4 o da Azul, ainda em valores médios, apresentou no primeiro periodo
54,20%, indo para 44,05% no segundo periodo. Estes resultados nos mostram que apesar da
propor¢ao de arrendamento no caso da Gol ter reduzido de um trabalho a outro, o leasing
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financeiro ainda continua sendo bastante representativo no passivo financeiro do setor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo tinha o objetivo de verificar os impactos dos indicadores financeiros
no setor de aviagdo da B3 durante o periodo da pandemia de Covid-19, além de identificar as
acOes impostas para mitigar seus efeitos e definir qual empresa obteve o melhor desempenho
mesmo em frente a este incomum periodo.

De maneira geral, os resultados obtidos destacaram que o setor da aviagdo civil
brasileira foi fortemente afetado com a pandemia acometida pela Covid-19. A queda na
quantidade de voos das empresas de aviagdo foi sucedida por diversos motivos, dentre eles o
fechamento de fronteiras e aeroportos e as medidas implementadas pelas partes para o
enfrentamento e mitigagdo da crise. As empresas, para tentar refrear ao maximo os efeitos
adversos do periodo, implementaram diversas a¢des como reducdo de salarios, renegociacao
de contratos de arrendamento, entre outros comentados em maiores detalhes no referencial
teorico, as quais, apesar de terem conseguido reduzir, ndo foram suficientes para perfazer por
completo a problematica, a qual afetou e muito o resultados das empresas, em maior
propor¢ao, segundo o estudo, para a Gol.

Cabe salientar que o fato de ter caradter qualitativo se caracteriza uma limita¢do da
pesquisa, uma vez que nao foram trazidos valores do passado para o presente. Além disso, a
coleta de dados também foi um fator limitante do estudo, ja que os dados de arrendamento das
companhias, por exemplo, apresentaram inconsisténcias no periodo de 2018, nos for¢ando a
iniciar a analise do indicador de nivel de arrendamento no 1° trimestre de 2019, encurtando,
portanto, o horizonte de analise estabelecido.

Por fim, sugere-se para pesquisas futuras uma analise das empresas utilizando de
horizonte um periodo superior, incluindo trimestres futuros, além de analisar outros setores, a
fim de ampliar o arcabougo de pesquisas cientificas acerca deste periodo singular que foi o da
pandemia da Covid-19.
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