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Resumo: O presente trabalho tem como objetivo geral compreender quais foram os impactos causados pela
pandemia do novo coronavirus, Sars-cov2, em duas, das principais companhias aéreas brasileiras, evidenciando
os aspectos negativos da operacdo aérea antes e durante a pandemia. A pesquisa ¢ considerada descritiva e
exploratdria, bibliografica e documental, tendo como base as informagdes gerais da aviagédo civil, documentos
disponibilizados pelas companhias aéreas, leis e regulamentos da aviacdo civil e artigos relacionados ao tema. O
estudo foi direcionado a duas principais companhias aéreas brasileiras, Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A ¢ Gol
Linhas Aéreas Inteligentes, tendo em vista a expressiva participagdo dessas duas empresas no mercado aéreo
brasileiro e a importancia econdmica dessa atividade econdmica para o Pais.
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Abstract: The present work aimed to understand what the impacts were caused by the pandemic of the new
coronavirus, Sars-cov2, in the main Brazilian airlines, evidencing the negative aspects of the air operation before
and during the pandemic. The research is considered descriptive and exploratory, bibliographical and
documentary, based on general information in the area, documents made available by the main airlines, civil
aviation laws and regulations and articles related to the topic. The study was directed to the two main Brazilian
airlines in Brazil, Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A and Gol Linhas Aéreas Inteligentes, in view of their market
share and economic importance in the sector's activity in the country.
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1. INTRODUCAO

Sabe-se que o inicio da pandemia pelo novo coronavirus se deu na cidade de Wuhan, localizada
na provincia de Hubei, na China. Relatos indicam que os primeiros casos foram confirmados
ainda no ano de 2019, no més de dezembro, e posteriormente foram identificados casos

semelhantes em um periodo anterior. (USP, 2020)

O coronavirus ¢ um tipo de virus ja existente, presente em algumas espécies de animais, como
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cachorros. Para o Instituto Butantan (BUTANTAN, s.d) apdés uma andlise da origem da
pandemia, levantou-se a possibilidade de seu inicio ter se dado através da ingestao de morcegos
contaminados pelo virus, ocasionando o surto na cidade de Wuhan e posteriormente a
disseminacdo a nivel mundial. Acredita-se também que a origem do novo coronavirus se deu

em um acidente ocorrido em um laboratorio de pesquisas genéticas na China.

A Organiza¢do Mundial de Satide (OMS), apds avaliar a situacdo em Wuhan e o aumento do
numero de casos a nivel global, declarou a pandemia do novo coronavirus em margo de 2020,
gerando diversos impactos globais. O principal impacto para as companhias aéras brasileiras
foi o fechamento de fronteiras, interrompendo as malhas aéreas internacionais, o cancelamento
de voos nacionais e a reducdo significantetiva no nimero de passageiros. Todas estas acdes
tinham como principal objetivo reduzir a transmissdo do novo virus, tendo em vista que as
aeronaves transportam passageiros de diversas partes do mundo, fazendo conexdo entre varias
cidades em um mesmo dia, o que certamente aumentaria a transmissdo. Em alguns aeroportos
especificos, determinadas operagdes permaneceram, porém, tinham que seguir normas
rigorosas dos 6rgaos de satde, vigilancia sanitaria e regulamentagdes de cada pais. (ANAC,

2021)

Percebeu-se que o primeiro ano de pandemia teve um impacto negativo de extrema significancia
para as companhias aéreas brasileiras. Estima-se que a pandemia da Corona Virus Disease -
Covid-19 resultou na maior crise econdmica ja vista no setor aéreo. Segundo informacdes
apresentadas pela Confederagdo Nacional do Transporte — CNT e pela Associagdo Brasileira
das Empresas Aéreas — ABEAR, as empresas aéreas brasileiras deixaram de trazer para seu
caixa o equivalente a R$ 21,4 bilhdes, considerando venda de passagens. Vale ressaltar que o
prejuizo pode ser ainda maior ao levar em consideracdo a alta nos combustiveis, custos fixos

das operagdes em solo e no ar, entre outros aspectos envolvidos na atividade. (CNN, 2021)

No caso das duas maiores empresas aéreas brasileiras e que foram retratadas neste trabalho, a
redugio no faturamento foi expressiva. A titulo de exemplo, a Azul Linhas Aéreas teve redugio
na receita liquida de 53% quando se compara o ano de 2019 e 2020, (CNN, 2021). O Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2021) divulgou dados que indicam que a
pandemia do novo coronavirus resultou na reducdo de mais de 50% no nimero de viajantes, se
comparado ao ano de 2019. Tal fato se da, ndo somente pelas restrigdes impostas ao transporte

aéreo, como a situacdo econdmica no pais, o distanciamento e as medidas impostas pelos 6rgaos



de saude e vigilancia sanitaria. (CNN, 2021)

Somente em 2020, as companhias aéreas brasileiras reduziram em 92% sua movimentagao, de
acordo com dados levantados pelo Centro de Gerenciamento de Navegacao Aérea — CGNA, do

Departamento de Controle do Espago Aéreo — DECEA.

Tendo em vista o descrito acima, levantou-se o seguinte questionamento: Qual foi o impacto
financeiro gerado pela pandemia do novo coronavirus, Sars-CoV2, em duas, das

principais companhias aéreas brasileiras?

O presente estudo tem como objetivo geral demonstrar quais foram os impactos economicos
causados pelo novo coronavirus nas duas principais empresas aéreas que operam no Brasil

durante o periodo pandémico, compreendido entre os anos de 2020 e 2022.

Para dimensionar a importancia das duas empresas analisadas, cita-se que, segundo a (ABEAR,
2023), e em 2022, foram transportados por via aérea um total de 97,8 milhdes de passageiros
no Brasil. . Desse total, conforme dados levantados nos relatorios anuais publicados pelas duas
empresas, a Gol Linha Aéreas transportou 27,3 milhdes de passageiros, enquanto a Azul Linhas
Acéreas transportou 27,4 milhdes de passageiros; ou seja, essas duas empresas representaram

55,67% do total de passageiros transportados pelo setor aéreo em nosso Pais no ano passado.

Outra razao para a escolha dessas duas empresas para serem objeto de estudo deveu-se também
ao fato de serem empresas de capital aberto organizadas sob a forma de Sociedades Anonimas
(S/A’s) o que facilita a obten¢do de dados pois elas sdo obrigadas por lei a publicarem seus

demonstrativos contabeis e outros fatos relevantes.

Visando alcancar o objetivo geral, foram definidos e descritos os seguintes objetivos
especificos: evidenciar a movimentacao aérea das principais companhias brasileiras no periodo
de 2019 a 2022; demonstrar a redu¢ao da movimentagdo no ano de 2020; destacar a evolucao
de alguns dos principais indicadores financeiros e de desempenho pré, em 2019,e pods

pandemia, em 2022.

A presente pesquisa se justifica tendo em vista o cendrio gerado pela pandemia da COVID-19

em relagdo ao transporte acreo. Este projeto busca demonstrar como uma doenca



infectocontagiosa causou uma mudanga significativa em alguns dos principais indicadores nas
duas maiores companhias aéreas brasileiras. Sendo assim, busca-se promover uma reflexao
sobre os impactos negativos gerados para as principais companhias aéreas, para a populagdo
que utiliza esse meio de transporte, a redu¢do da movimenta¢do em periodo pandémico e uma

reflexdo acerca dos resultados financeiros do periodo pré e pos esse acontecimento.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Indicadores financeiros e de desempenho

Na administragdo financeira, os indicadores financeiros tém papel fundamental na avalia¢ao do
desempenho e na tomada de decisdes das empresas. Esses indicadores permitem uma
compreensdo mais aprofundada sobre a saiude financeira, a lucratividade, a eficiéncia
operacional e a capacidade de pagamento das organizacdes. Além disso, eles ajudam a comparar

o desempenho de diferentes empresas e setores, identificando pontos fortes e fracos.

Diversos autores tém contribuido para o estudo e a andlise dos indicadores financeiros na
Administracdo. Lawrence J. Gitman (2016), em seu livro "Principios de Administracao
Financeira", destaca a importancia dos indicadores financeiros para avaliar a eficicia dos
gestores e para fornecer informagdes aos investidores sobre o desempenho passado e futuro das
empresas. Stephen A. Ross (2016), por outro lado, elenca alguns dos principais indicadores
financeiros utilizados na gestdo financeira das empresas e cita o lucro liquido, a margem de
lucro, o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o retorno sobre os ativos (ROA) como

medidas fundamentais de desempenho.

Nesse trabalho, o autor escolheu os seguintes indicadores de desempenho financeiro para serem
analisados: Lucro Liquido ou prejuizo operacional liquido, ROE, Margem EBITDA e
Endividamento bruto. Também, para melhor contextualizagdo da situacao dificil pela qual o
setor aéreo passou foram utilizados dois indicadores operacionais: a taxa de ocupagdo e o

numero de passageiros transportados por ano.

2.2 Lucro liquido ou prejuizo operacional liquido

O lucro liquido e o prejuizo operacional liquido sdo indicadores financeiros cruciais na



administracdo de empresas, fornecendo informagdes essenciais sobre a saude financeira, a
lucratividade e a eficiéncia operacional. Diversos autores t€ém contribuido para o estudo desses

indicadores e sua importancia na andlise financeira.

Peter Lynch (1990) destaca a relevancia do lucro liquido como um dos principais indicadores
para avaliar o desempenho de uma empresa. Ele enfatiza que, ao analisar o lucro liquido, ¢
importante considerar a consisténcia dos ganhos ao longo do tempo, bem como compara-los
com empresas concorrentes do mesmo setor. Warren Buffett (1984), um dos investidores mais
bem-sucedidos do mundo, também destaca a importancia do lucro liquido em suas andlises. Ele
menciona que o lucro liquido ¢ um indicador-chave para avaliar a capacidade de uma empresa

gerar retornos sustentaveis e superar seus custos operacionais.

Além disso, Thomas R. Ittelson (2019) ressalta que o lucro liquido € essencial para a avaliagdo
do desempenho financeiro de uma empresa. Ele destaca que o lucro liquido permite aos
investidores, acionistas e gestores avaliar a capacidade da empresa de gerar retornos sobre seus

Investimentos € remunerar seus acionistas.

Quanto ao prejuizo operacional liquido, Lawrence J. Gitman e Michael D. Joehnk (2020)
enfatizam que o prejuizo operacional liquido ocorre quando as despesas operacionais excedem
a receita operacional. Eles destacam que a analise do prejuizo operacional liquido € crucial para
identificar problemas na eficiéncia operacional e auxiliar na tomada de decisdes para reverter a
situacdo. Feldmann (2016) ressalta que o prejuizo operacional liquido ¢ um indicador
preocupante, pois indica que a empresa esta enfrentando dificuldades em suas operagdes
principais. Ele enfatiza a importancia de identificar as causas do prejuizo operacional liquido,
a fim de implementar medidas corretivas adequadas e melhorar a rentabilidade e a eficiéncia

operacional da empresa.

2.3 ROE

O Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (Return on Equity - ROE) ¢ um importante indicador
financeiro utilizado na administragdo de empresas para avaliar a eficiéncia na utilizagdo do
capital proprio e a rentabilidade para os acionistas. Roger E. Brooke (2015), destaca o ROE
como uma métrica fundamental para avaliar a capacidade de uma empresa em gerar lucros com

o capital dos acionistas. Brooke ressalta que o ROE permite comparar a rentabilidade de



diferentes empresas e setores, auxiliando na tomada de decisdes de investimento.

Outro autor renomado, Stephen H. Penman (2013), discute a importancia do ROE como um
indicador de desempenho e criagdo de valor para os acionistas. Penman enfatiza que o ROE
reflete a efici€éncia operacional e o uso eficaz dos recursos financeiros da empresa, sendo crucial
para avaliar a qualidade da gestdo. Além disso, Aswath Damodaran (2012) aborda o ROE como
um dos principais indicadores de retorno para os acionistas. Damodaran ressalta que o ROE ¢
influenciado pela lucratividade, pela alavancagem financeira e pela eficiéncia operacional da
empresa, sendo um indicador-chave para comparar o desempenho entre empresas do mesmo

setor.

Sabe-se também que o ROE pode ser afetado pela estrutura de capital da empresa. Franco
Modigliani e Merton H. Miller (1958), em seu artigo "The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment", discutem a relagdo entre a estrutura de capital e o ROE. Eles
argumentam que, em um mundo sem impostos, a estrutura de capital ndo afeta o ROE, mas em

um mundo com impostos, a alavancagem financeira pode influenciar positivamente o ROE.

2.4 Margem bruta, EBITDA e liquida

A margem bruta, o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization)
e a margem liquida sdo indicadores financeiros amplamente utilizados na analise de
desempenho e rentabilidade das empresas. Diversos autores tém contribuido para o estudo
desses indicadores e sua importancia na gestao financeira. Segundo Stephen H. Penman (2013),

a margem bruta ¢ calculada dividindo-se o lucro bruto pela receita liquida de vendas.

Penman ressalta que a margem bruta indica a eficiéncia na geragao de lucro a partir das vendas,
levando em consideracdo o custo dos produtos ou servigos vendidos. J& o EBITDA, de acordo
com Aswath Damodaran (2012) ¢ um indicador financeiro que mede o desempenho operacional
de uma empresa antes de considerar os efeitos de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao.
Damodaran destaca que o EBITDA ¢ 1til para comparar a rentabilidade operacional entre

empresas do mesmo setor ou para avaliar a capacidade de geragdo de caixa de uma empresa.

Quanto a margem liquida, Robert S. Kaplan e Anthony A. Atkinson (1998) definem como a

divisao do lucro liquido pela receita liquida de vendas. Kaplan e Atkinson ressaltam que a



margem liquida representa a rentabilidade liquida da empresa, ou seja, a parcela de lucro obtida
em relacdo as vendas liquidas apods a deducdo de todos os custos e despesas. Esses indicadores
sdo Uuteis para analisar a lucratividade e eficiéncia operacional das empresas. A margem bruta
indica a rentabilidade da produ¢do, o EBITDA destaca a rentabilidade operacional e a margem

liquida apresenta a rentabilidade liquida das vendas.

2.5 Taxa de ocupacgio, fator de aproveitamento ou load factor

A taxa de ocupacdo das aeronaves ¢ uma medida que indica a porcentagem de assentos
ocupados em um voo especifico. E calculada dividindo o nimero de passageiros a bordo pelo

numero total de assentos disponiveis na aeronave.

Essa métrica ¢ usada para avaliar a eficiéncia operacional das companhias aéreas e também
pode fornecer insights sobre a demanda de passageiros em rotas especificas. Uma alta taxa de
ocupagdo geralmente ¢ desejada pelas companhias aéreas, pois indica que estdo maximizando
a utilizacdo de seus recursos, otimizando a receita e reduzindo custos. Por outro lado, uma baixa
taxa de ocupacgdo pode indicar subutilizacdo dos assentos e possiveis prejuizos financeiros. A
taxa de ocupacdo das aeronaves pode variar dependendo de varios fatores, como a época do
ano, destino, concorréncia de rotas, estratégias de precificagdo, entre outros. As companhias
aéreas monitoram regularmente essa métrica para tomar decisoes relacionadas a capacidade de

voo, ajustes de horarios, promog¢des de passagens € outros aspectos operacionais.

Varios relatorios, estudos e publicagdes de organizagdes como a Associacao Internacional de
Transporte Aéreo (IATA), a Administragdo Federal de Aviacdo (FAA) do Governo dos Estados
Unidos e consultorias especializadas em aviagdo discutem e analisam a taxa de ocupagdo como
parte da andlise de desempenho e eficiéncia das companhias aéreas. Essas fontes costumam
destacar a importancia da taxa de ocupag¢do como um indicador-chave para a rentabilidade das

companhias aéreas

Também pode ser aplicado de forma analoga para o transporte de cargas, indicando o quanto

da capacidade ofertada foi efetivamente ocupada por itens que geraram receita para uma

companhia. (ABEAR —s.d.)

2.6 Endividamento bruto



Para Stephen Ross (2016), o endividamento bruto ¢ um indicador financeiro utilizado para
mensurar 0 montante total de dividas e obrigagdes financeiras de uma empresa ou entidade em
um determinado momento. Ele reflete a quantidade de recursos financeiros que a organizacao
deve a terceiros, incluindo empréstimos bancarios, emissao de titulos de divida, financiamentos
e outras formas de captacdo de recursos. Esse indicador ¢ fundamental para a andlise da
estrutura de capital de uma empresa, pois permite compreender o grau de alavancagem
financeira adotado e sua capacidade de pagamento das dividas. Quanto maior o endividamento
bruto, maior ¢ a dependéncia da organizagdo em relagdo a recursos externos e,
consequentemente, maior pode ser o risco financeiro envolvido. Uma empresa com um alto
nivel de endividamento bruto pode enfrentar dificuldades para honrar seus compromissos
financeiros, especialmente se ndo gerar fluxo de caixa suficiente para cobrir suas obrigagdes.
Por outro lado, um endividamento bruto adequado pode ser benéfico, pois permite o

financiamento de investimentos e o aproveitamento de oportunidades de crescimento.

3. METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste trabalho, foi utilizado o método de pesquisa qualitativa,
exploratéria e bibliografica. Foram desenvolvidas analises documentais com o objetivo de
identificar os resultados durante o periodo pré e pos pandémico. A pesquisa bibliografica trouxe
como fonte documentos que possibilitaram o estudo dos impactos da pandemia nas principais
linhas aéreas brasileiras. A pesquisa qualitativa garantiu a obten¢do de evidéncias através de
dados, contribuindo para o entendimento do tema, desenvolvimento da pesquisa e conclusao

dos objetivos.

Segundo Marconi e Lakatos (2017), pesquisa qualitativa ¢ uma abordagem de pesquisa que
busca compreender e interpretar fendmenos complexos e sociais por meio de uma perspectiva
subjetiva. Diferentemente da pesquisa quantitativa, que se baseia na coleta de dados numéricos
e na aplicagdo de métodos estatisticos, a pesquisa qualitativa se concentra em explorar

significados, percepcdes, experiéncias € contextos sociais.

A pesquisa qualitativa envolve a coleta e analise de dados descritivos e ndo numéricos, como
entrevistas, observagdes participantes, analise de documentos, grupos focais e diarios. Esses

dados sdo frequentemente analisados por meio de técnicas de codificagdo, categorizacdo e



interpretagdo, com o objetivo de identificar padrdes, temas e insights. Uma das caracteristicas
fundamentais da pesquisa qualitativa ¢ a énfase na flexibilidade e no contexto. Os pesquisadores
qualitativos estdo interessados em entender as perspectivas e interpretagdes dos participantes,
levando em consideracdo o ambiente social e cultural em que os fendomenos ocorrem. Dessa
forma, a pesquisa qualitativa permite uma compreensao mais profunda e rica dos fendmenos

estudados, abrindo espago para novas descobertas e teorias emergentes.

J& a pesquisa exploratoria para Gil (2017) € um tipo de pesquisa que visa explorar um tema ou
problema pouco conhecido, buscando informagdes e insights preliminares para uma melhor
compreensao do assunto. Ela ¢ realizada quando h4 uma falta de informagdes detalhadas ou
quando o tema ¢ complexo e ainda ndo foi amplamente estudado, o que € o caso do presente
estudo. Na pesquisa exploratdria, o objetivo principal ¢ obter uma visdo geral do problema e
identificar questdes relevantes que possam ser investigadas de forma mais aprofundada em

estudos futuros.

Nessa fase inicial da pesquisa, sdo utilizadas diversas fontes de informagdo, como revisdo
bibliografica, observacdes e analise de documentos. A pesquisa exploratoria ndo busca fornecer
respostas definitivas, mas sim gerar hipdteses, insights e direcionamentos para pesquisas
posteriores. Ela permite ao pesquisador familiarizar-se com o tema, identificar lacunas de
conhecimento, delimitar o escopo da pesquisa e formular perguntas mais especificas para

investigacdes futuras.

Ainda segundo Marconi e Lakatos (2017) a pesquisa bibliografica ¢ um tipo de pesquisa que se
baseia na consulta e analise de fontes bibliograficas, tais como livros, artigos cientificos, teses,
dissertacdes e relatorios técnicos. Ela tem como objetivo reunir, avaliar e sintetizar o
conhecimento existente sobre determinado tema, utilizando as obras publicadas como principal
fonte de informacdo. Na pesquisa bibliografica, o pesquisador busca identificar e analisar as

principais teorias, conceitos, argumentos e descobertas relacionadas ao tema em estudo.

Através da leitura critica e da comparacao de diferentes fontes, o pesquisador pode identificar
lacunas no conhecimento existente, conflitos de interpretacdo e oportunidades para contribuir
com novas perspectivas. A pesquisa bibliografica ndo envolve a coleta de novos dados
empiricos, mas sim a busca por informacdes ja registradas e publicadas por outros

pesquisadores. E uma etapa essencial em qualquer processo de pesquisa, pois fornece um
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embasamento tedrico e histérico, permitindo ao pesquisador contextualizar o problema, definir

conceitos-chave e desenvolver um arcabougo teorico consistente.

4.  ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise dos impactos da pandemia no desempenho das empresas aereas analisadas.
Os principais indicadores de desempenho e operacionais das duas empresas objeto deste estudo
demonstram o fortisimo impacto da pandemia no setor aéreo brasileiro. Para facilitar a

visualizagdo, os indicadores foram listados por companhia aérea e por ano.

TABELA 1 - Principais indicadores financeiros e de desempenho da Empresa Azul, periodo 2019 a 2022

Indicador 2019 2020 2021 2022
Faturamento
RS bilies) RS 11,4 RS 5,7 RS 9,9 RS 15,9
EBITDA
(RS milhdes) R$ 3.622,8 R$ 264,8 R$ 1.591,3 R$ 3.230,1
ROE (%) 0,24% -0,32% -0,18% -0,13%
Endividamento bruto RS 15,02 RS 17,15 RS 23,03 RS 21,81
(bilhoes)
Lucro Liquido ou Prejuizo RS 845,5 -R$ 4,6 -R$ 3.4 -R$ 2.6
Liquido (R$) milhdes bilhdes bilhdes bilhdes
Taxa de ocupacio (%) 83,5% 80% 79,2% 79,7%
Total de passageiros 27,67 14,79 2331 27,48

transportados (milhdes)
Fonte: Demonstrativos anuais da Azul

Ao analisar os indicadores financeiros da Azul Linhas Aéreas nos anos de 2019, 2020, 2021 e
2022, fica evidente como a pandemia afetou o desempenho da empresa. Comegando pelo
faturamento, em 2019 a Azul registrou um faturamento de R$ 11,4 bilhdes. No entanto, em
2020, o faturamento caiu drasticamente para R$ 5,7 bilhdes, uma redugdo de 50% em relagao
ao ano anterior. Essa queda acentuada ¢ reflexo das restricdes de viagens impostas pelos
governos € da diminui¢do da demanda por voos devido ao medo de contdgio pelo virus.
Observa-se que, somente em 2022, com faturamento de R$ 15,9 bilhodes, a empresa conseguiu

recuperar o seu nivel de faturamento niveis pré-pandemia.

O EBITDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo) também apresentou
um declinio acentuado durante a pandemia. Em 2019, a Azul registrou um EBITDA de R$
3.622,8 bilhoes, indicando uma margem de lucro saudavel. No entanto, em 2020, o EBITDA

caiu para R$ 264,8 milhdes, uma queda significativa devido a reducao das receitas ¢ a0 aumento
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dos custos operacionais. Embora a empresa tenha mostrado alguma recuperacdo nos anos
seguintes, com EBITDA de R$ 1.591,3 bilhdes em 2021 ¢ R$ 3.230,1 bilhdes em 2022, os
valores ainda estdo abaixo dos niveis pré-pandemia, refletindo a continuidade dos desafios

enfrentados pelo setor.

Outro indicador impactado foi o ROE. Em 2019, a Azul registrou um ROE de 0,24%, indicando
um retorno modesto sobre o patrimonio liquido. No entanto, nos anos seguintes, o ROE ficou
negativo, refletindo prejuizos liquidos e uma menor capacidade de gerar retorno para os
acionistas. Em 2020, o ROE foi de -0,32%, e nos anos subsequentes, em 2021 ¢ 2022, foi de -
0,18% e -0,13%, respectivamente. Esses nimeros evidenciam a dificuldade enfrentada pela

empresa em manter a lucratividade durante a crise.

O endividamento bruto também aumentou ao longo dos anos de pandemia. Em 2019, a empresa
tinha um endividamento bruto de R$ 15.023,5 bilhdes. No entanto, em 2020, esse valor subiu
para R$ 17.156,1 bilhdes, e continuou a aumentar nos anos seguintes, atingindo R$ 23.036,3
bilhdes em 2021 ¢ R$ 21.815,1 bilhdes em 2022. Esse aumento no endividamento reflete a
necessidade das empresas de buscar recursos para cobrir as perdas e sustentar suas operagoes
em um momento de demanda reduzida. O lucro liquido também foi fortemente afetado pela
pandemia. Em 2019, a Azul registrou um lucro liquido de R$ 845,5 milhdes. No entanto, nos
anos seguintes, a empresa enfrentou prejuizos significativos. Em 2020, o prejuizo liquido foi
de R$ 4,6 bilhdes, seguido por prejuizos de RS 3,4 bilhdes em 2021 ¢ R$ 2,6 bilhdes em 2022.
Esses numeros refletem a diminui¢do da demanda por voos, a reducao das receitas e os custos
operacionais elevados associados as medidas de seguranga e sanitarias necessarias durante a

pandemia.

Além dos indicadores financeiros, outros nimeros também sdo relevantes para entender o
impacto da pandemia na Azul Linhas Aéreas. A taxa de ocupagdo da aeronave, que indica a
porcentagem de assentos ocupados em média, diminuiu de 83,5% em 2019 para 80% em 2020
e continuou a cair para 79,2% em 2021 e 79,7% em 2022. Essa reducdo reflete a queda na
demanda por viagens aéreas e a necessidade de implementar medidas de distanciamento social
para garantir a seguranca dos passageiros. O total de passageiros transportados também foi
afetado negativamente pela pandemia. Em 2019, a Azul transportou 27,67 milhdes de
passageiros, mas em 2020 esse nimero caiu para 14,79 milhdes, uma reducao significativa

devido as restricdes de viagens e ao medo de contagio. Houve uma recuperacdo parcial em
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2021, com 23,31 milhdes de passageiros transportados, e em 2022, com 27,48 milhdes de
passageiros. No entanto, esses numeros ainda estdo abaixo dos niveis pré-pandemia, indicando
os desafios continuos enfrentados pela empresa para recuperar a confianca dos passageiros e

estimular a demanda.

Em resumo, os indicadores financeiros da Azul Linhas Aéreas nos anos de 2019, 2020, 2021 e
2022 refletem o impacto negativo da pandemia de COVID-19 no setor de aviagdo. A queda
acentuada no faturamento, o aumento do endividamento, os prejuizos liquidos, a diminui¢ao da
taxa de ocupacdo da aeronave e a reducdo do nimero de passageiros transportados evidenciam
os desafios enfrentados pela empresa durante esse periodo. A recuperacao gradual nos
indicadores nos anos seguintes mostra uma tendéncia positiva, mas ainda ¢ necessario um
esforco continuo para que as empresas aéreas voltem aos niveis pré-pandemia e restaurem a

sustentabilidade financeira.

TABELA 2 - Principais indicadores financeiros e de desempenho da Empresa Gol, periodo 2019 a 2022

Faturamento
(RS bilhoes) R$ 13,9 RS 6,4 RS 7,4 R$ 15,19
EBITDA
(RS milhdes) R$ 4.373 R$ 1.086,3 RS 547.6 R$ 1.200
ROE (%) 1,65% -0,61% -0,39% -0,84%
Endividamento bruto RS 11,41 R$ 17,5 R$ 21,80 R$ 22,60
(milhées)
Lucro Liquido ou Prejuizo R$ 691,6 -R$ 2,3 -R$ 72 -R$ 1,5
Liquido — RS milhdes bilhoes bilhoes bilhoes
Taxa de ocupacio (%) 82% 80,1% 82% 80,1%
Total de passageiros 36,44 16,77 18,96 27,28

transportados (milhoes)
Fonte: Demonstrativos anuais da Gol

A pandemia de COVID-19 também teve um impacto significativo nos indicadores financeiros
da Gol Linhas Aéreas Inteligentes. O faturamento da empresa caiu de R$ 13,9 bilhoes em 2019
para R$ 6,4 bilhoes em 2020, devido as restrigdes de viagens. O EBITDA diminuiu de R$ 4.373
bilhoes para R$ 1.086,3 bilhdes no mesmo periodo. O ROE ficou negativo em -0,61% em 2020.
O endividamento bruto aumentou de RS 11,41 bilhdes para R$ 17,5 bilhdes. A empresa mostrou
uma recuperacdo parcial nos anos seguintes, mas ainda enfrenta desafios em sua busca por

retornar aos niveis pré-pandemia.

Em 2021, a Gol Linhas Aéreas Inteligentes continuou a enfrentar os desafios impostos pela

pandemia. O faturamento alcangou R$ 7,4 bilhdes, mostrando uma recuperagdo em relagdo ao
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ano anterior, porém ainda abaixo dos niveis de 2019. O EBITDA registrou um valor de R$
547,6 milhdes, refletindo a dificuldade de manter margens de lucro saudaveis durante esse
periodo. O ROE permaneceu negativo em -0,39% em 2021, evidenciando os prejuizos liquidos
e a baixa capacidade de retorno para os acionistas. O endividamento bruto aumentou ainda
mais, atingindo a marca de R$ 21,80 bilhdes, indicando a necessidade continua de buscar

recursos para sustentar as operagdes da empresa.

Ja em 2022, a Gol mostrou sinais de recuperacdo adicional. O faturamento subiu para R$ 15,19
bilhdes, superando os os niveis pré-pandemia. Apesar disso, ainda com um caminho a percorrer.
O EBITDA registrou um valor de R$ 1,2 bilhdo, demonstrando uma melhora em relagdo aos
anos anteriores, embora ainda abaixo dos numeros de 2019. Apesar desses avangos, o ROE
permaneceu negativo em -0,84% em 2022, indicando que a empresa ainda enfrenta dificuldades
em gerar retorno para os acionistas. O endividamento bruto continuou em alta, alcangando R$
22,60 bilhdes, evidenciando a necessidade de administrar cuidadosamente sua estrutura

financeira.

Em resumo, a Gol Linhas Aéreas Inteligentes apresentou uma recuperagdo gradual nos
indicadores financeiros nos anos de 2021 ¢ 2022. Embora tenha havido melhorias em relagao
aos numeros mais baixos de 2020, os resultados ainda refletem os desafios continuos causados
pela pandemia. A empresa busca manter um equilibrio entre a recuperagao financeira e a gestdo

responsavel de sua divida, enquanto trabalha para fortalecer sua posicao no setor da aviagao.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme procurou-se demonstrar, a crise causada pela pandemia refletiu-se de maneira muito

intensa e de forma muito negativa sobre as empresas que atuam no setor aereo no Brasil,

O numero de passageiros transportados pelas duas empresas analisadas caiu de 64,11 milhdes,
em 2019, para 31,56 milhdes, em 2020, recuperou-se parcialmente, em 2021 e alcangou o

numero de 54,76 milhdes em 2022, ainda abaixo do patamar do periodo pré-pandemico.

Como consequencia da abrupta queda do numero de passageiros transportados, o faturamento
conjunta das duas empresas caiu de R$ 25,3 bilhdes em 2019 para RS 12,1 bilhdes em 2020,
R$ 17,3 bilhdes em 2021 e R$ 31,09 bilhdes em 2022, onde ficou acima do patamar do periodo
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pré-pandemico.

Em decorréncia dessa queda da receita, as duas empresas analisadas viram os prejuizos
aumentarem, que juntos chegaram a R$ 6,9 bilhdes, resultante desse péssimo desempenho, o
endividamento bruto subiu significativamente, passando de R$ 26,43 bilhdes em 2019 para R$
44,41 bilhdes no final de 2022. Esse elevado endividamento fragiliza a satde financeira das
empresas ¢ atrapalha as perspectivas de crescimento do setor aereo nacional, j4 que as duas
companhias analisadas sdo responsaveis por mais da metade do total de passageiros

transportados neste nosso Pais que possui dimensdes continentais.

Pode-se afirmar com base nos dados analisados que a crise desencadeada pela Covid foi muito
profunda e impactou seriamente as empresas que atuam no setor aereo brasileiro, mas, devido
ao tempo disponivel, este estudo ficou limitado a um pequeno niimero de indicadores
financeiros e operacionais que embora extremamente relevantes, podem nao ser suficientes para
suportar uma tomada de decisdo relativo a essas empresas aéreas, seja como investidor no
mercado de capitais ou como qualquer outra parte interessada no tema ou nessas empresas em

particular .

Para uma analise mais aprofundada sugere-se a inclusao de outros indicadores financeiros e de
desempenho. Certamente, dispondo de mais indicadores, o processo analitico serd mais

assertivo.

Também merece ser destacado que devido ao porte e importancia das empresas analisadas e do
setor aereo para o Pais, ¢ importante que esforgos sejam envidados para que essas companhias
possam diminuir seus endividamentos elevados, equacionem seus passivos € possam

novamente voar “em céu de brigadeiro”.
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