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Resumo

Este estudo busca analisar os impactos economico-financeiros da pandemia da COVID-19 em trés
grandes empresas aéreas brasileiras no periodo de 2019 a 2022. A metodologia utilizada envolveu
a coleta de dados por meio dos Balangos Patrimoniais e Demonstragcoes de Resultados das
empresas selecionadas. Os resultados revelaram um cenario de resiliéncia e adaptagao no setor de
aviagao. As companhias enfrentaram desafios significativos devido a pandemia, refletindo em
oscilagoes nos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento. Destacam-se a capacidade
de manter posigoes de liquidez relativamente estaveis, a recuperagao notavel da rentabilidade em
alguns casos e a necessidade de adaptagao na gestao do endividamento. Além disso, os indicadores
de valor de mercado enfatizam a volatilidade do setor. Esses insights sao cruciais para investidores
e tomadores de decisao, pois fornecem uma visao abrangente do desempenho financeiro dessas
empresas em um ambiente altamente competitivo e sujeito a eventos imprevisiveis.

PALAVRAS CHAVE: indicadores financeiros, aviagao civil, periodo de crise

Resumen

Este estudio busca analizar los impactos econémicos y financieros de la pandemia de COVID-19
en tres grandes aerolineas brasilenas entre 2019 y 2022. La metodologia utilizada implicé la
recoleccién de datos a través de los Balances y Estados de Resultados de las empresas
seleccionadas. Los resultados revelaron un escenario de resiliencia y adaptacion en el sector de la
aviaciéon. Las empresas enfrentaron importantes desafios debido a la pandemia, reflejados en
fluctuaciones en los indicadores de liquidez, rentabilidad y endeudamiento. Destacan la capacidad
de mantener posiciones de liquidez relativamente estables, la notable recuperacion de la
rentabilidad en algunos casos y la necesidad de adaptacion en la gestion de la deuda. Ademas, los
indicadores de valor de mercado enfatizan la volatilidad del sector. Estos conocimientos son
cruciales para los inversores y los tomadores de decisiones, ya que brindan una visién integral del
desempeno financiero de estas empresas en un entorno altamente competitivo sujeto a eventos
impredecibles.

PALABRAS CLAVE: indicadores financieros, aviacion civil, periodo de crisis
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Abstract

This study aims to analyze the economic and financial impacts of the COVID-19 pandemic on three
major Brazilian airline companies during the period from 2019 to 2022. The methodology employed
involved data collection through the Balance Sheets and Income Statements of the selected
companies. The results revealed a scenario of resilience and adaptation in the aviation sector. The
companies faced significant challenges due to the pandemic, leading to fluctuations in liquidity,
profitability, and indebtedness indicators. Notable aspects include the ability to maintain relatively
stable liquidity positions, remarkable recovery in profitability in some cases, and the need for
adaptation in debt management. Furthermore, market value indicators emphasize the sector's
volatility. These insights are crucial for investors and decision-makers as they provide a
comprehensive view of the financial performance of these companies in a highly competitive
environment subject to unpredictable events.

KEYWORDS: financial indicators, civil aviation, crisis period

1. Introducéo

As informacdes contidas nas demonstracdes financeiras desempenham um papel fundamental ao
permitir que gestores e demais partes interessadas avaliem a situacdo de uma empresa. Essa avaliacao é
essencial para o planejamento de acGes futuras destinadas a assegurar a sustentabilidade do negocio. A
analise econémico-financeira de uma empresa, baseada em indicadores financeiros derivados dessas
demonstragdes, fornece insights valiosos sobre seu desempenho e competitividade no mercado,
influenciando diretamente as decis6es dos investidores (OLIVEIRA et al., 2017).

Embora essas informacdes retratem um cenério passado, elas tém o poder de redefinir a percep¢édo
dos investidores (BATISTA; OLIVEIRA; MACEDO, 2017; NIYAMA; SILVA, 2021), que se tornam
ainda mais sensiveis em um contexto de incerteza econémica como o desencadeado pela pandemia da
COVID-19. Isso ocorre porque elas desempenham um papel crucial em vérias decisdes, incluindo
investimentos, lancamento de novos produtos, fusdes e aquisicdes (CERNIUS; BIRSKYTE, 2020;
SOCEA, 2012). Nesse cenario desafiador, as empresas estdo buscando ndo apenas sobreviver, mas
também adaptar-se e tracar estratégias eficazes para enfrentar as mudancas repentinas nos mercados.

O impacto da COVID-19 foi particularmente devastador no inicio de 2020, afetando
profundamente setores como o mercado aéreo (KOKENY; KENESEI; NESZVEDA, 2022; NG et al.,
2022; REMENCOVA; SEDLACKOVA, 2021; SUN; WANDELT; ZHANG, 2022). As medidas de
isolamento adotadas globalmente restringiram a mobilidade das pessoas, causando um impacto direto no
setor de viagens em todo o mundo (IACUS et al., 2020). A salde e a seguranca tornaram-se fatores
decisivos para os viajantes (KOKENY; KENESEI; NESZVEDA, 2022), resultando em uma acentuada
queda nas viagens, mesmo nos estagios iniciais da pandemia (IACUS et al., 2020).

Vaérios estudos investigaram os impactos financeiros da COVID-19 no mercado aéreo em
diferentes regides do mundo, abrangendo desde o contexto europeu, com Albers e Rundshagen (2020),
Kokény, Kenesei e Neszveda (2022) e Remencova e Sedlackova (2021), até o cenario americano, com
Fontanet-Pérez, VVazquez e Carou (2022), e japonés, com Ng et al. (2022). No entanto, no contexto
brasileiro, ainda existe uma significativa lacuna de pesquisas que tenham investigado de forma especifica
e abrangente os impactos da pandemia da COVID-19 no mercado aereo nacional. Segundo dados da
Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), as empresas brasileiras sofreram uma reducdo ainda mais
significativa nas operagdes, com uma queda de cerca de 68%, em comparacdo com a reducdo de 53%
observada nas empresas estrangeiras (ANAC, 2020).

Nesse sentido, o objetivo deste estudo é analisar os impactos econdmico-financeiros causados pela
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pandemia da COVID-19 em trés grandes empresas aéreas do Brasil no periodo de 2019 a 2022. Esta
pesquisa possui relevancia tanto do ponto de vista tedrico, quanto prético. Para a teoria, possibilita o
avanco do conhecimento na area de finangas corporativas e gestao estratégica, fornecendo uma analise
aprofundada dos efeitos da pandemia da COVID-19 sobre empresas aéreas. Permite lancar luz sobre
questdes relacionadas a gestdo de riscos e resiliéncia em setores particularmente suscetiveis a
perturbagdes, oferecendo uma contribuicdo relevante para a literatura académica nesse dominio.

Além disso, contribui para a lacuna apontada por Novak et al. (2021) e Kokény et al. (2022) ao
sugerirem estender as analises sobre os impactos da pandemia em outros mercados no segmento de aviagdo
civil. Do ponto de vista pratico, os resultados deste estudo tém o potencial de fornecer orientacdes valiosas
para os gestores e lideres das empresas aéreas objeto de analise. Os insights derivados da pesquisa podem
embasar decisdes estratégicas informadas, influenciando a alocacdo de recursos e a formulacdo de
estratégias direcionadas a melhoria da resiliéncia financeira das organiza¢es em um ambiente volatil.

Ademais, os achados do estudo podem servir como referéncia Util para investidores e reguladores
do setor de aviacdo, capacitando-os a avaliar de forma mais precisa 0s riscos e as oportunidades associados
a essas empresas, especialmente em periodos de crise. Esta pesquisa foi estruturada da seguinte forma: a
primeira se¢do, ja apresentada, contém uma introducdo com a contextualizagdo e relevancia do tema; a
segunda secdo aborda brevemente o cenario do mercado aéreo brasileiro, traz também uma sintese dos
estudos que utilizaram indicadores contabil-financeiros para analisar diferentes mercados; a terceira se¢ao
descreve a metodologia utilizada; a quarta se¢éo faz uma apresentacéo e analise dos resultados; e, por fim,
a quinta secéo traz as consideracdes finais.

2. Referencial tedrico

2.1. Mercado aéreo brasileiro

As mudancas nos mercados e as variagfes nas regulamentacdes tém impelido as companhias aéreas
a adaptarem seus modelos de negécios ao longo do tempo (FONTANET-PEREZ; VAZQUEZ; CAROU,
2022). A partir da década de 1990, o mercado de aviagdo no Brasil passou por transformacoes
significativas devido a desregulamentacédo das tarifas, a eliminacao de barreiras legais a entrada de novas
empresas no mercado doméstico e a expansdo da malha aérea do pais (BIELSCHOWSKY; CUSTODIO,
2011; CARNEIRO; GUIMARAES, 2021; SOUZA; ANDRADE; CAVALCANTE, 2019).

Apesar de o setor de transporte aéreo ser considerado concentrado, tanto no Brasil quanto em paises
de referéncia como Estados Unidos e Australia, ainda existe uma competicdo significativa entre as
empresas (CARNEIRO; GUIMARAES, 2021). Nesse ambiente altamente competitivo, as estratégias de
custo, preco e servicos adotadas pelas empresas tradicionais estdo em constante revisdo e adaptacdo
(CARNEIRO; GUIMARAES, 2021; FRAZAO; OLIVEIRA, 2020). Essas mudancas transformaram o
Brasil de um mercado iniciante no setor aéreo para um mercado com empresas mais maduras, ampliando
sua presenca tanto regionalmente quanto internacionalmente (SOUZA; ANDRADE; CAVALCANTE,
2019).

O setor de aviacdo desempenha um papel importante na economia brasileira, contribuindo com
cerca de 3,1% da producdo econémica do pais e gerando aproximadamente R$312 bilhGes por ano. Além
disso, o setor estimula a criacdo de cerca de 6,4 milhdes de empregos em diversos setores relacionados ao
transporte aéreo (ABEAR, 2019). De acordo com dados da ANAC, o transporte aéreo doméstico no Brasil
mostrou um aumento significativo na taxa de aproveitamento, passando de 60% em 2003 para 81% em
2017 (ANAC, 2020). Isso sugere que as empresas aéreas conseguiram operar com uma eficiéncia notavel,
minimizando o nimero de assentos vazios em seus voos (FRAZAO; OLIVEIRA, 2020).

No entanto, ainda conforme dados da ANAC (2020), o mercado aéreo brasileiro enfrentou uma
reducdo drastica no nimero de voos e passageiros transportados. A combinagdo dos mercados doméstico
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e internacional registrou uma queda de 51% em comparacdo a 2019, totalizando 465 mil voos regulares e
ndo regulares. Quanto ao numero de passageiros transportados, houve uma diminuicéo de 56% em relacao
a 2019, representando a primeira queda desde 2016, com um total de 52 milh&es de passageiros domésticos
e internacionais. Essa reducdo significativa é um reflexo direto da pandemia de COVID-19 que afetou o
mundo, principalmente a partir de margo de 2020.

2.2. Indicadores Contabil-Financeiros

Os indicadores contébil-financeiros desempenham um papel crucial na identificacdo de aspectos
importantes das empresas, como sua estrutura de endividamento, politica operacional e capacidade de
geracdo de caixa (MONTOTO, 2019). Quando considerados em conjunto com as demonstracGes
financeiras, esses indicadores se tornam valiosas ferramentas de analise para gestores e o publico externo,
permitindo uma investigacao aprofundada da situacgdo financeira das empresas e como elas gerenciam seus
recursos internos (VOLPE; JUNIOR, 2019).

Esses indicadores desempenham um papel fundamental na tomada de decisOes, pois simplificam
as informacdes, destacando possiveis problemas e antecipando 0s impactos que uma acao escolhida pode
ter (PUBLITZ et al., 2021). Vérios estudos tém se dedicado a analisar a satde financeira de empresas de
diferentes setores por meio desses indicadores contabil-financeiros, bem como a estudar os efeitos das
informacgdes contabeis no mercado financeiro.

No contexto do setor aéreo brasileiro, Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010) compararam
resultados de diferentes modelos de previsdao de insolvéncia em duas companhias durante o periodo de
2004 a 2008, destacando a importancia de avaliaces de longo prazo para uma analise precisa. Villa e
Espejo (2011) examinaram a situacdo financeira de duas empresas durante o periodo de 2007 a 2009,
usando diversos indicadores, e observaram que a empresa Gol S.A. demonstrou maior estabilidade
financeira, embora ambas precisem de mecanismos de protecdo contra crises econémicas globais. Soares
et al. (2013) analisaram o desempenho econdmico-financeiro dessas empresas de 2005 a 2010, destacando
a influéncia negativa de periodos de crise.

Soares et al. (2021) aplicaram modelos de previsdo de insolvéncia nas principais companhias
aereas brasileiras de 2014 a 2018, identificando situacdes de insolvéncia em pelo menos um dos periodos
e ressaltando a necessidade de reavaliacdo das politicas de gastos para melhorar o desempenho operacional
futuro.

Além do setor aéreo, outros estudos também abordaram a relacdo entre indicadores financeiros e o
desempenho de empresas em diferentes setores. Aillon et al. (2013) analisaram informacdes gerenciais de
empresas que compdem o IBrX-50, destacando a distin¢do na divulgacdo de informacgdes por segmento.
Emamgholipour et al. (2013) investigaram os efeitos dos indicadores de valor de mercado no retorno das
acOes de empresas na Bolsa de Valores de Teera. Petcharabul e Romprasert (2014) estudaram a relacéo
entre indicadores financeiros e 0s retornos de acdes na industria de tecnologia da Bolsa de Valores da
Tailandia.

Mello, Araujo e Angelim (2017) examinaram o impacto da adogdo do valor justo na mensuragéo
de propriedades para investimentos nas empresas de capital aberto no Brasil. Oliveira et al. (2017)
investigaram a relagdo entre indicadores de desempenho e o valor de mercado das empresas listadas na
B3, com destaque para a influéncia da margem liquida, EBITDA e margem EBITDA. Silva, Tavares e
Azevedo (2018) analisaram a relacéo entre indicadores financeiros de desempenho e estrutura de capital
com o valor de mercado de empresas listadas na B3, destacando a correlacdo positiva entre 0 EBITDA e
outros indicadores.

Oliveira, Guimarédes e lIglesias (2020) estudaram a relagdo entre indicadores de liquidez e
rentabilidade em uma empresa familiar do agronegdcio, identificando conflitos entre liquidez corrente e
rentabilidade. Thinh e Thu (2020) examinaram o impacto dos indicadores financeiros no gerenciamento
de resultados de bancos comerciais vietnamitas.
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Por fim, Publitz et al. (2021) investigaram o impacto dos indicadores contabil-financeiros no prego
das acOes de empresas do setor de carnes e derivados da B3, observando que esses indicadores contribuem
para explicar as diferencas nos retornos das acdes. Barros et al. (2022) utilizaram indicadores financeiros
tradicionais e dinamicos para analisar empresas do varejo alimentar em um estado brasileiro, destacando
a importancia de uma andlise abrangente da estrutura financeira das empresas.

3. Metodologia

Segundo  Gil (2019) este estudo € descritivo, pois objetiva descrever e analisar aspectos
relacionados as empresas do mercado aéreo brasileiro. Quanto a abordagem, pode ser classificada como
quantitativa, pois classifica e analisa as informacdes convertidas em nimeros sob uma 6tica matematica.
Para a coleta de dados foi utilizado o método documental com base nos Balancos Patrimoniais e
Demonstragdes de Resultados das empresas selecionadas. A amostra foi composta pelas empresas aéreas
Azul S.A. (Azul), Gol S.A. (Gol) e Latam S.A. (Latam). O fato de estarem entre as empresas com maior
participacdo no mercado aereo brasileiro (ANAC, 2020; SOARES et al., 2021) motivou a escolha da
amostra, além da disponibilidade dos dados para a pesquisa.

O periodo selecionado para analisar os impactos da pandemia da COVID-19 compreende 0s anos
de 2019 a 2022. Os indicadores contabil-financeiros foram escolhidos de acordo com a fundamentacéao
tedrica apresentada, sendo divididos em: indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento e valor de
mercado. Os dados utilizados para calcular estes indicadores foram coletados dos Balangos Patrimoniais
(BP), das Demonstracbes dos Resultados de Exercicio (DRE) e dos relatorios consolidados,
disponibilizados nos respectivos enderecos eletrénicos das companhias aéreas. O Quadro 1 apresenta 0s
indicadores de liquidez, que demonstram a capacidade da empresa de quitar suas obrigacdes, ou a
disponibilidade em moeda corrente para fazer pagamentos.

Quadro I: Indicadores de Liquidez

Indicador Férmula Objetivo Referéncia
Liquidez Ativo  Circulante <+  Passivo Medir a  capacidade de
Corrente i pagamento da empresa no curto  Barros et al. (2022);
(LC) prazo. Oliveira, Guimardes e
Medir a capacidade de Iglesias (2020);
Liquidez  Ativo Circulante — Estoque =+ agamento da emoresa no curto Petcharabul e
Seca (LS) Passivo Circulante Pag luind P ; Romprasert (2014);
_ _ _ _ prazo, excluin ooes_oque. Publitz et al. (2021).
Liquidez Ativo Circulante + Atl_vo R(_eallzével Mede a capacidade de Thinh e Thu (2020); e
Geral (LG) a Longo Prazo + Passivo Circulante  pagamento da empresano curto e  vjlla e Espejo (2011).

+ Passivo ndo circulante

no longo prazo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

O Quadro 2 apresenta os indicadores de rentabilidade que possibilitam medir o retorno financeiro
das empresas.

Quadro 2: Indicadores de Rentabilidade

Indicador Foérmula Objetivo Referéncia
Giro do Ativo (GA) Vendas Liquidas =  Mede a capacidade do ativo em Mello, Arajo e A_ngeljm
Ativo gerar vendas. (2017); Oliveira, Guimardes

Mede o lucro que a empresa tem a € Iglesias (2020);
cada R$1,00 de Receita de Vendas. _ Petcharabul e Romprasert

Margem Liquida
(ML)

Lucro Liquido +
Venda Liquida
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Mede o quanto é gerado de lucro (2014); Publitz et al. (2021);
para empresa com o valor investido Silva, Tavares e Azevedo
no ativo. (2018); Thinh e Thu (2020)

Mede o quanto é gerado de lucro € Villae Espejo (2011).
para empresa com o valor investido
no patrimdnio liquido.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Retorno sobre o Lucro Liquido /
Ativo (ROA) Ativo

Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido
(ROE)

Lucro Liquido +
Patrimonio Liquido

Os indicadores de endividamento utilizados neste estudo sdo apresentados no Quadro 3. Eles
demonstram a proporc¢ao do endividamento da empresa em relacdo a seu ativo total, ou seja, quanto dos
ativos estao financiados por terceiros.

Quadro 3: Indicadores de Endividamento

Indicador Férmula Objetivo Referéncia
Endividamento Passivo Circulante + Passivo  Mede quanto dinheiro esti
Geral (EG) ndo circulante / Ativo comprometido com as dividas.

Participagéo de Passivo Circulante + Passivo

Capital de Terceiros n&o circulante / Patriménio Compara o capital proprio com o pje|jo, Aradjo e

(PCT) Liquido capital de terceiros. Angelim (2017);
Composicéo do Passivo Circulante + Compara a concentracdo das E%tglhigbel:tl ?201 a):
Endividamento Passivo Circulante + Passivo  dividas de acordo com prazo de PuinFt)z et al '

(CE) ndo circulante pagamento. (2021); Silvé

P;{nﬂcrféuizggff Si%o Imobilizado + Patriménio Mede 0 quanto a empresa investe 1 aVares e Azevedo
q Liquido no ativo imobilizado. (2018) e Villae

(IPL) Espejo (2011).

Imoblllzagao~dos Imobilizado = PL + Passivo Mede quanto de recursos nao
Recursos néo nio circulante correntes a empresa investe no
Correntes (IRNC) ativo imobilizado.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

O Quadro 4 apresenta os indicadores de valor de mercado que demonstram o desempenho do
mercado de ac¢Oes das empresas analisadas.

Quadro 4: Indicadores de Valor de Mercado

Indicador Férmula Objetivo Referéncia
Lucro operacional
liquido +
depreciagdes +
amortizacdes

Calcula os lucros antes de juros,

impostos, depreciagdo e Aillén et al. (2013);
amortizagao. Emamgholipour et
al. (2013); Oliveira et
al. (2017); Silva,
Tavares e Azevedo

Lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e
amortizacdo (EBITDA)

Valor Patrimonial (EV -
Equity Value)

Demonstrar o valor pertencente

Patriménio Liquido o
aos acionistas da empresa.

Rendimento de (Dividendos pagos Mede a performance da empresa

g . (2018).
Dividendos (DY - por agdo + prego de acordo com os proventos pagos

Dividend Yield) atual da acao) x 100 aos seus acionistas.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Para analise dos indicadores contabil-financeiros apresentados foram elaborados tabelas, quadros
e graficos com auxilio de ferramenta de planilha eletrdnica, sendo apresentados na proxima secao.

Revista Valore, Volta Redonda, 9, e-9012, 2024 6



Barros, Araujo, Beiruth

4. Analise dos resultados

A andlise dos indicadores econdmico-financeiros € tradicionalmente realizada por meio do estudo
das demonstracdes contabeis, sendo elas o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo de Resultados no
Exercicio, os quais sao utilizados para auxiliar a gestdo na compreensdo dos resultados apresentados pelas
empresas e nas tomadas de decisdo. A Tabela 1 evidencia a evolucdo das contas do Balanco Patrimonial
das empresas analisadas nos ultimos 4 anos.

Tabela |: Contas do balango patrimonial em milhares de reais

AZUL S.A. GOL S.A. LATAM S.A.
2019 2020 2019 2020 2019 2020
AC 4.138.731 5.417.423 4.927.377 3.245.351 14.966.865 13.621.486
ANC 15.058.759 10.377.034 10.371.069 9.568.785 6.096.430  4.614.218
PC 6.862.020 10.212.631 10.362.600 10.398.216 14.914.938 17.327.523
PNC 15.854.644 19.730.576 12.041.263 16.182.979 2.557.888  2.868.683
PL -14.148.750 -3.519.174 -7.105.417 -13.767.059 3.584.411  -1.964.212
AZUL S.A. GOL S.A. LATAM S.A.
2021 2022 2021 2022 2021 2022
AC 5.846.336 4.871.936 2.366.017 2.727.443 9.338.890 11.638.229
ANC 13.849.357 12.687.137 11.034.048 13.577.311 3.650.226  3.987.050
PC 15.056.105 11.710.253 10.657.623 13.055.592 15.770.017 18.461.263
PNC 22.672.688 25.156.223 21.037.480 21.162.305 3.314.742  3.445.517
PL -19.007.500 -18.333.003 -18.295.038 -17.913.143 -6.095.643  -6.281.501

Legenda:
AC: Ativo Circulante; ANC: Ativo Nao Circulante; PC: Passivo Circulante; PNC: Passivo N&o Circulante; e
PL: Patrimdnio Liquido.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

O Ativo Circulante das trés companhias demonstra variagdes ao longo dos anos, refletindo as
mudancas na demanda e nas operacdes da inddstria da aviacdo. Todas as empresas enfrentaram desafios
durante a pandemia, com uma possivel queda nas receitas e, consequentemente, na liquidez. No entanto,
pode ter havido variacGes nas estratégias de gestdo de liquidez e recuperacao financeira. Enquanto a Azul
e a Gol mostraram aumentos temporérios, Latam viu uma queda consistente.

O Ativo Nao Circulante de todas as empresas cresceu ao longo dos anos, indicando investimentos
continuos em ativos de longo prazo, como aeronaves. 1sso sugere uma visdo de longo prazo das empresas
e uma preparacdo para a recuperacdo pés-pandemia. O Passivo Circulante variou entre as empresas,
refletindo diferencas em suas abordagens para gerenciar as obrigacdes de curto prazo. Algumas delas
podem ter recorrido a renegociagdo de dividas de curto prazo ou ao aumento do financiamento durante a
pandemia. A Gol, por exemplo, viu uma reducéo temporaria em seu PC.

Todas as empresas aumentaram seu Passivo Nao Circulante ao longo dos anos, indicando a tomada
de dividas de longo prazo ou a emissdo de titulos para apoiar as operacOes e enfrentar os desafios
financeiros durante a pandemia. O Patrimdnio Liquido de todas as empresas permaneceu negativo durante
0 periodo analisado, refletindo prejuizos consistentes. As perdas foram consequéncia das quedas nas
receitas € margens operacionais negativas durante a pandemia. A gestdo eficaz do PL € crucial para
garantir a estabilidade financeira no futuro.
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As companhias enfrentaram desafios financeiros durante a pandemia de COVID-19, incluindo uma
reducdo significativa nas receitas devido a queda na demanda por viagens aéreas. 1sso resultou em margens
operacionais negativas e um Patrimonio Liquido persistente negativo. Para lidar com a crise, as empresas
podem ter tomado medidas para aumentar a liquidez, renegociar dividas de curto prazo e continuar
investindo em ativos de longo prazo para se preparar para a recuperacao.

4.1. Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez permitem fazer uma andlise da situacdo financeira da empresa ao
demonstrarem sua capacidade em quitar suas obrigacdes. O grafico 1 apresenta os indices das empresas
nos periodos analisados. Observa-se que todas sofreram uma queda representativa dos seus indices quando
comparados ao ano de 2019.

Grafico |: Resultados dos indicadores de liquidez
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Em 2019, a Latam teve o melhor desempenho com um indicador de LG de 1,0, indicando boa
capacidade de pagamento de suas obrigacfes de longo prazo. Azul teve uma LG de 0,4, enquanto Gol
ficou em 0,1. Nos anos subsequentes (2020 a 2022), todas as empresas apresentaram queda em seus
indicadores de LG. A Azul manteve a lideranca em 2020 e 2021, mas sua LG diminuiu constantemente.
A Gol e a Latam permaneceram com indices baixos, refletindo desafios financeiros.

A queda nos indicadores de Liquidez Geral de todas as empresas de 2019 para 2020 sugere um
aumento nas obrigag6es de longo prazo e uma diminuicdo na capacidade de pagamento dessas obrigacoes.
Isso pode ser atribuido a incerteza trazida pela pandemia, que impactou negativamente a capacidade das
empresas de honrar compromissos financeiros de longo prazo.

Em 2019, a Latam liderou novamente, com uma LC de 1,0, indicando uma forte capacidade de
pagar dividas de curto prazo. A Azul teve uma LC de 0,6 e a Gol de 0,5. Nos anos seguintes, a Azul
manteve uma LC mais robusta, enquanto a Gol e a Latam enfrentaram dificuldades financeiras, refletidas
em seus indicadores mais baixos.

A liquidez corrente caiu de 2019 para 2020 para todas as empresas, indicando que elas enfrentaram
dificuldades em cobrir suas obrigacGes de curto prazo a medida que a pandemia afetava suas operacoes.
Essa queda pode ser resultado de uma receita reduzida e custos continuos de operacdo. A recuperacdo
parcial em 2021 e 2022 sugere que as empresas conseguiram gerenciar melhor suas obrigacdes de curto
prazo ou experimentaram um aumento na receita nesse periodo.

Em 2019, a Latam liderou com uma LS de 0,8, seguida pela Azul e Gol, ambos com LS de 0,5.
Nos anos seguintes, as empresas enfrentaram desafios semelhantes, com quedas em seus indicadores de
LS. A Azul manteve uma LS relativamente melhor em comparacdo a Gol e Latam. A Liquidez Seca, que
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exclui estoques do calculo, também apresentou uma tendéncia de queda geral de 2019 para 2020. Isso
pode ser um indicativo de que as empresas tiveram que utilizar seus ativos mais liquidos para cobrir dividas
de curto prazo (BARROS; SANTOS; AMARAL, 2022). Embora tenha havido alguma recuperacdo em
2021 e 2022, os indicadores ainda permaneceram abaixo dos niveis de 2019, sugerindo que as empresas
podem estar focando em reconstruir suas reservas de ativos liquidos.

As explicacbes baseadas nos balancos e contas contabeis indicam que as empresas aéreas
enfrentaram uma combinacdo de desafios financeiros durante a crise da COVID-19, incluindo a
necessidade de gerenciar passivos de longo prazo, cobrir despesas operacionais de curto prazo e preservar
caixa para enfrentar a incerteza. A recuperacao parcial dos indicadores de liquidez em 2021 e 2022 pode
ser resultado de estratégias de gestdo financeira mais eficazes e um aumento na receita a medida que a
demanda por viagens aéreas se recuperou, mas ainda ha desafios a serem superados para retornar aos
niveis pré-pandémicos.

Esses impactos negativos sdo corroborados por Kokény et al. (2022) ao observarem que, além dos
prejuizos sociais, a primeira onda da pandemia de COVID-19 também resultou em consideraveis perdas
econémicas no inicio de 2020, especialmente para as empresas atuantes no setor de turismo. O mercado
da aviacdo ndo constituiu uma excecdo a esses desafios econdémicos. As empresas do setor aéreo com
maior indice de caixa sofreram perdas menores comparado com as empresas com baixo nivel de caixa no
periodo de observacéo da pandemia (KOKENY; KENESEI; NESZVEDA, 2022).

O mesmo pode ser observado pelos autores Fontanet-Pérez et al. (2022), especialmente ao
analisarem o mercado de aviagdo nos Estados Unidos. Nem todas as companhias aéreas foram igualmente
impactadas, o que testou a resiliéncia delas ao maximo, apesar do consideravel apoio dos governos para
manté-las operacionais. Ao se analisar os dados dos anos de pandemia os autores identificaram que todas
as companhias aéreas tiveram quedas sem precedentes em suas receitas liquidas, e todas somaram
prejuizos substanciais.

4.2. Indicadores de Rentabilidade

O indice de rentabilidade é uma das principais ferramentas utilizadas por investidores para
encontrar boas oportunidades de investimento e seus indicadores sdo apresentados na Tabela 2. O giro do
ativo € um indicador que mostra a eficiéncia na utilizacdo de ativos para gerar receita. A Gol. manteve
consistentemente alta eficiéncia ao longo dos anos, enquanto Azul e Latam tiveram flutuacbes, mas
mostraram melhorias notaveis apos a pandemia.

Tabela 2: Resultados dos indicadores de rentabilidade
AZUL S.A. GOL S.A. LATAM S.A.
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
GA 538% 36,4% 59,6% 85% 90,6% 49,7% 52,7% 92,8% 96,7% 514% 828% 140%
ML 7% -176% -76% -5% 1%  -93% -91% -7% 3%  -59%  -38% -1%
ROA 0,004% -0,1% -0,04% -4% 12%  -46% -48% -6,5% 3,3% -30,4% -315% -1,2%
ROE -0,02% -0,1% -0,04% 3,8% -25% 428% 352% 589% 19,6% 2828% 67,1% 2,97%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Observando os dados do giro do ativo, a Gol teve um desempenho relativamente solido em 2019,
com 90,6%. No entanto, a chegada da pandemia de COVID-19 em 2020 impactou fortemente o setor de
aviacao, resultando em uma queda significativa para 49,7%. Em 2021, houve uma recuperacao gradual,
com um giro de 52,7%, e em 2022, a empresa demonstrou uma notavel melhoria, atingindo 92,8%. Isso
sugere que a Gol pode ter implementado estratégias eficazes de recuperacao apos a crise.
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A Latam também enfrentou desafios semelhantes. Comegou 2019 com um giro do ativo de 96,7%,
indicando uma boa eficiéncia na utilizacdo de seus ativos. No entanto, a pandemia em 2020 reduziu
drasticamente esse numero para 51,4%. Em 2021, a empresa mostrou sinais de recuperacao, com um giro
de 82,8%, e em 2022, atingiu um impressionante 140%. A Latam parece ter superado os obstaculos da
pandemia e conseguido otimizar a utilizacdo de seus ativos. Quanto a Azul, os dados anteriores mostram
que a empresa teve um giro do ativo variavel ao longo dos anos. Essa flutuacdo pode ser atribuida aos
desafios da pandemia, as estratégias de gestdo adotadas e a recuperacao gradual das operagoes.

Em relacdo & margem liquida, em 2019 todas as empresas apresentaram valores positivos, com a
Azul liderando, seguida pela Gol e a Latam. Entretanto, a pandemia impactou drasticamente o desempenho
financeiro das empresas em 2020, resultando em margens liquidas altamente negativas, especialmente
para a Gol, que registrou -93%. No entanto, em 2021 e 2022, as empresas comegaram a se recuperar, com
margens liquidas menos negativas, indicando uma melhoria gradual em suas condi¢Bes financeiras,
embora ainda enfrentassem desafios significativos.

Essas flutuacdes refletem os efeitos disruptivos da pandemia no setor de aviacdo e as medidas de
recuperacdo implementadas pelas empresas para enfrentar os impactos econdmicos da crise. A analise do
ROA mostra que todas as trés empresas enfrentaram desafios significativos em 2020, refletidos em ROA
negativo devido ao impacto severo da pandemia no setor de aviacdo. Em 2021 e 2022, houve uma melhoria
gradual no ROA a medida que as empresas buscavam se recuperar.

A analise do ROE revela uma variacdo significativa ao longo dos anos, refletindo os desafios
enfrentados pelas empresas durante a pandemia e sua subsequente recuperacdo. Em 2020, todas as
empresas tiveram varia¢fes notaveis, com a Gol e a Latam registrando aumentos significativos no ROE.
A Azul teve valores negativos nesse periodo. Em 2021 e 2022, a tendéncia continua, com a Gol e a Latam
mantendo ROE positivo, demonstrando rentabilidade em relacdo ao patriménio liquido dos acionistas. A
Azul também apresentou uma recuperacao notavel em 2022, com um ROE positivo.

Esses valores demonstram como a rentabilidade em relacdo ao patriménio liquido pode variar ao
longo do tempo, especialmente em um setor altamente afetado por eventos externos, como a pandemia. A
capacidade das empresas de se adaptarem e recuperarem a influéncia diretamente no ROE e na confianca
dos investidores.

4.3. Indicadores de Endividamento

O indice de endividamento é capaz de medir a dimensdo da divida total de uma empresa em
comparagdo ao seu ativo. A Tabela 3 apresenta o resultado dos indicadores de endividamento das empresas
ao longo dos anos.

Tabela 3: Resultados dos indicadores de endividamento
AZUL S.A. GOL S.A. LATAM S.A.

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

EG 1,18 190 1,99 2,02 146 2,07 237 210 083 111 1,47 1,40
PCT -646 -212 -201 -198 -315 -193 -173 -191 487 -10,30 -3,13 -3,49
CE 03 034 032 040 046 039 034 038 08 086 083 0,84
IPL -302 -054 -051 -050 -1,10 -049 -049 -062 114 -185 -043 -047
IRNC 086 1,3 1,37 2,06 159 278 330 340 066 400 -094 -104

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
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O aumento do endividamento geral ao longo dos anos pode ser explicado pela necessidade das
empresas de captar recursos para enfrentar a crise da COVID-19. Em 2019, a Azul apresentou um nivel
moderado de endividamento (1,18), enquanto a Gol estava mais endividada (2,07) e a Latam tinha um
endividamento menor (0,83). Em 2020, a situagdo mudou, com a Azul e a Gol aumentando seus niveis de
endividamento, possivelmente devido aos impactos iniciais da pandemia, enquanto a Latam manteve uma
posi¢do mais estavel. Em 2021, todas as empresas aumentaram seu endividamento, refletindo os desafios
continuos da crise. Em 2022, a Azul e a Gol reduziram seu endividamento, indicando possiveis esforcos
de recuperagéo.

Quanto a participacao de capital de terceiros, em 2019, a Azul tinha uma participacao significativa
(-6,46), o que pode sugerir dependéncia de financiamento externo. A Gol e a Latam também tinham
participacOes negativas, mas menos acentuadas. Em 2020, a Gol apresentou resultados muito negativos,
indicando possiveis desafios financeiros. A dependéncia de capital de terceiros pode estar relacionada a
necessidade de financiamento para cobrir déficits de caixa. As empresas provavelmente buscaram
empréstimos e financiamentos para sustentar suas opera¢6es durante a crise. 1sso pode ter contribuido para
0 aumento dos passivos das empresas. Em 2021 e 2022, todas as empresas trabalharam para reduzir essa
dependéncia, especialmente a Gol.

Para a composicdo de endividamento, a Azul tinha um resultado desequilibrado em 2019, com
divida de curto prazo representando uma parcela significativa. Em 2020, todas as empresas aumentaram a
proporcao de divida de curto prazo devido a incerteza da pandemia. Isso pode ser observado nos passivos
de curto prazo. No entanto, em 2021 e 2022, as empresas provavelmente tentaram equilibrar sua
composicao de endividamento, reduzindo a dependéncia de dividas de curto prazo, o0 que pode estar
relacionado a recuperacdo gradual das receitas.

A imobilizacdo do patriménio liquido da Azul estava negativa em 2019, indicando uma alocacao
ineficiente. A Gol e a Latam também tinham valores negativos. Em 2020, a situacdo melhorou para todas
as empresas, com menos recursos imobilizados. Em 2021 e 2022, houve esfor¢os continuos para otimizar
a alocacdo de recursos. A imobilizacdo do patriménio liquido negativa em 2019 pode indicar alocacdo
inadequada de recursos em ativos ndo circulantes.

As empresas podem ter alocado uma parte significativa de seu patriménio liquido em ativos de
longo prazo, o que limita sua flexibilidade financeira. Em 2020, houve uma melhoria na alocacdo de
recursos, refletida na reducédo da imobilizacdo do patriménio liquido, possivelmente como uma resposta a
necessidade de liquidez. Em 2021 e 2022, as empresas continuaram otimizando a alocacdo de recursos
para melhorar a eficiéncia financeira.

O aumento da imobilizacdo dos recursos ndo correntes em 2020 pode estar relacionado a
necessidade de preservar caixa, levando a uma alocacdo temporariamente mais eficiente desses recursos
em ativos de longo prazo. Isso pode ser observado nos ativos ndo circulantes. A Azul tinha uma
imobilizacéo positiva em 2019, sugerindo uma boa alocagéo de recursos. A Gol também tinha um valor
positivo, enquanto a Latam tinha uma imobilizag&o negativa. Em 2020, todas as empresas aumentaram a
imobilizacéo, refletindo possivelmente uma necessidade de liquidez. Em 2021 e 2022, houve esforcos para
reduzir essa imobilizagéo e melhorar a liquidez.

4.4. Indicadores de Valor de Mercado

Os indicadores de valor de uma empresa, apresentados na Tabela 4, ajudam na sua valorizagédo ao
longo do tempo, sendo utilizados como para mensuracdo de desempenho e usados como referéncia para
avaliar os movimentos da economia. Eles permitem ter uma visdo ampla sobre um cenario especifico de
modo objetivo e quantitativo.
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Tabela 4: Resultados dos indicadores de valor de mercado

AZUL S.A. GOL S.A. LATAM S.A.
2019 2020 2019 2020 2019 2020
EBITDA 3.622 264 3.860.721 918.708 1.835.530 -3.932.932
EV -3.519.174 -14.148.750 -7.105.417 -13.767.059 3.590.469  -1.960.502
DY - - - - - -
AZUL S.A. GOL S.A. LATAM S.A.
2021 2022 2021 2022 2021 2022
EBITDA 3.394 1.431.649 -2.440.077 2.424.073 -2.934.188  -184.542
EV -18.333.003 -19.007.500 -18.295.038 -17.913.143 -6.095.643  -6.281.501
DY - - - - - -

*Valores em milhares de reais.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Azul apresentou um EBITDA positivo em todos os anos, comecando com 3.622 em 2019 e
crescendo significativamente em 2022. Isso indica uma tendéncia positiva na capacidade da empresa de
gerar lucro operacional ao longo do periodo, com um aumento notavel em sua eficiéncia operacional. A
Gol, por outro lado, teve flutuacdes em seu EBITDA ao longo desses anos. Comegou com um EBITDA
de 3.860.721 em 2019, mas enfrentou um declinio em 2020 devido aos desafios trazidos pela pandemia.
No entanto, a empresa mostrou recuperacao nos anos subsequentes, atingindo 2.424.073 em 2022.

Ja a Latam teve um EBITDA positivo em 2019, mas enfrentou dificuldades nos anos seguintes,
registrando valores negativos, com destaque para -3.932.932 em 2020, indicando dificuldades
operacionais significativas durante a pandemia. Embora tenha havido melhoria em 2022, com -184.542, a
empresa ainda enfrentava desafios.

Os numeros do Equity Value revelam uma série de desafios financeiros enfrentados pelas trés
empresas durante esse periodo. A Azul e a Gol, em particular, tiveram patriménios liquidos
consistentemente negativos, indicando que o valor de seus ativos ndo era suficiente para cobrir suas dividas
e obrigacgdes. Essa situacdo pode ser um sinal de dificuldades financeiras significativas. Latam também
enfrentou patriménio liquido negativo em alguns anos, sugerindo desafios financeiros, embora tenha
demonstrado alguma melhoria em 2022.

E importante ressaltar que o patrimonio liquido negativo pode ser resultado de diversos fatores,
incluindo prejuizos acumulados, dividas elevadas ou desvalorizacdo de ativos. Esses indicadores
financeiros destacam a complexidade do setor de aviacdo, que foi fortemente impactado pela pandemia de
COVID-19, bem como pelos desafios estruturais do mercado. As empresas continuam a enfrentar a
necessidade de fortalecer sua posicéo financeira e encontrar estratégias para lidar com suas obrigacoes
financeiras em um ambiente competitivo e desafiador.

5. Conclusao

O objetivo deste trabalho foi analisar o desempenho econémico-financeiro alcangado por empresas
do segmento aéreo, no caso as Cias Azul, Gol e Latam, no periodo entre os anos de 2019 a 2022. Os
resultados financeiros dessas empresas ao longo dos anos refletem a turbuléncia e a incerteza que
assolaram o setor de aviacdo, especialmente com a eclosdo da pandemia de COVID-19. A capacidade de
adaptacéo e a resiliéncia demonstradas pelas empresas, apesar dos desafios sem precedentes, sdo notaveis
e merecem destaque.
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No contexto da liquidez, é evidente que a manutencéo de reservas financeiras solidas foi essencial
para enfrentar crises econdmicas inesperadas. A Latam se destacou nesse aspecto, mantendo niveis
relativamente estaveis de liquidez ao longo dos anos, o que demonstra sua habilidade em honrar
compromissos de curto prazo. A Azul e a Gol também apresentaram relativa estabilidade em suas posi¢es
de liquidez, o que é crucial em um setor sujeito a variacdes significativas na demanda e nas operacdes.

A rentabilidade, por sua vez, mostrou-se um indicador sensivel as circunstancias externas, com
todas as empresas experimentando flutuagdes notaveis, com uma reducdo acentuada na eficiéncia da
utilizacdo de seus ativos em 2020, refletindo a queda dréstica na demanda por viagens aéreas. No entanto,
tanto a Gol quanto a Latam conseguiram se recuperar nos anos subsequentes, implementando estratégias
eficazes de recuperagéo e otimizagédo de ativos.

A gestdo do endividamento emergiu como um aspecto critico da estratégia financeira dessas
empresas. A Azul manteve uma abordagem conservadora, mantendo seu endividamento geral em niveis
controlados. A Gol e a Latam, por outro lado, enfrentaram variacdes mais significativas, especialmente a
Latam em 2020, refletindo a necessidade de adaptagdo em tempos de crise.

Finalmente, os indicadores de valor de mercado ressaltam a importancia de avaliar o desempenho
dessas empresas ndo apenas com base em indicadores financeiros tradicionais, mas também considerando
sua capacidade de geracdo de valor. A volatilidade desses indicadores ao longo dos anos enfatiza a
importancia de uma abordagem flexivel e orientada para o0 mercado.

Em resumo, os resultados financeiros das empresas Azul, Gol e Latam refletem sua capacidade de
enfrentar desafios extraordinarios e de se adaptarem a um ambiente em constante mudanca. A anélise
desses indicadores fornece insights valiosos para investidores e tomadores de decisdo que buscam entender
0 desempenho e a resiliéncia dessas empresas em um setor aéreo altamente competitivo e sujeito a eventos
imprevisiveis.

Diante a atual pesquisa, 0 segmento da aviacéo civil nacional deve direcionar empenhos para se
tornar mais sustentavel, buscando colaboracdo do Governo Federal, entidades e organizacdes ligadas ao
setor, obtendo apoio no desenvolvimento politicas de apoio, principalmente no que diz respeito a
incentivos monetarios. Como limitacdo desse estudo tem o periodo amostral, pois 0 evento ocorrido,
pandemia, € recente, impossibilitando uma analise com maior serie historica. Desta forma, sugere-se para
pesquisas futuras um maior periodo analisado, além da inclusdo de outras varidveis financeiras e Cias de
aviacao estrangeiras.
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