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RESUMO 

 

O crescimento da aviação proporcionou a abertura de várias diretrizes quanto as perspectivas 

econômico-financeiras que este segmento representa para a economia mundial, no que se refere 

a transporte de passageiros ou de cargas. Nesta perspectiva, o objetivo desta pesquisa é analisar 

as expectativas do setor aéreo brasileiro diante o cenário econômico local, utilizando da 

metodologia da análise de seus indicadores financeiros. Para tanto, um estudo mais detalhado 

sobre demais fatores que afetam diretamente os custos e despesas da LATAM Airlines e AZUL 

Linhas Aéreas foram fundamentais para entender a dinâmica dessas companhias aéreas para 

mitigar seus gastos, envolvendo ainda a infraestrutura aeroportuária brasileira e a recessão 

ocasionada pela Pandemia no ano de 2020. Portanto, os resultados apontados após a análise dos 

indicadores demonstrou um desempenho financeiro similar em alguns aspectos, evidenciando 

um alto grau de dependência de capital de terceiros, isso atrelado a necessidade constante na 

busca de melhores resultados dessas companhias diante o cenário econômico desgastado e 

necessitando de um equilíbrio para reduzir gastos e aumentos bons resultados, faz.  
 

 

Palavras-chaves: Indicadores Financeiros. Aviação Civil. Análise Demonstrações Contábeis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ABSTRACT 

 

The growth of aviation provided the opening of several guidelines regarding the economic and 

financial perspectives that this segment represents for the world economy, with regard to 

passenger or cargo transportation. In this perspective, the objective of this research is to analyze 

the expectations of the Brazilian air sector in view of the local economic scenario, through the 

analysis of its financial indicators. To this end, a more detailed study on other factors that 

directly affect the costs and expenses of LATAM Airlines and AZUL Linhas Aéreas were 

essential to understand the dynamics of these airlines to mitigate their expenses, also involving 

the Brazilian airport infrastructure and the recession caused by Pandemic in the year 2020. 

Therefore, the results indicated after the analysis of the indicators demonstrated a  

similar financial performance in some respects, this linked to the constant need in the search 

for better results from these companies in the face of the worn economic scenario and needing 

a balance to reduce expenses and increase good results. 

 

 

Keywords: Financial Indicators. Civil Aviation. Analysis Financial Statements 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Com o advento de novos meios de transporte no início do séc. XX, o surgimento de 

novas tecnologias e o aumento populacional, a aviação tornou-se um dos principais mecanismos 

de deslocamento para curtas e longas distâncias. Com a redução significativa do tempo entre o 

deslocamento terrestre e aéreo, voar passou a ser cada vez mais um instrumento essencial para 

fomentar as necessidades da globalização. 

Mundialmente, o setor aéreo representa uma fatia significativa da economia 

gerando grandes receitas as empresas aéreas detentoras desse mercado. Entretanto, o 

desempenho dessas empresas está ligado a fatores externos e principalmente à economia local. 

Nos anos anteriores, a aviação civil brasileira apresentou uma retração ocasionada 

pelo desempenho da economia brasileira. Contudo, com o aumento dos voos domésticos, a 

participação de empresas aéreas internacionais, aquisições e incorporações de empresas do 

mesmo setor tem sido, segundo a Fitch Ratings (Agência de Classificação de Risco de Crédito), 

uma tendência positiva, que beneficiará as empresas aéreas em termos de crescimento, liquidez 

e lucratividade. 

O setor aéreo é um segmento muito volátil, e qualquer oscilação no mercado 

acarreta em um impacto estrondoso em virtude das consequências em torno do acontecido. No 

início dos anos 2000, o mundo sofreu com os atentados terroristas que mudaram drasticamente 

a logística operacional e de segurança tanto para os operadores quanto para os usuários. 

No Brasil, entre os anos de 2006 e 2007, vimos o setor aéreo sofrer um forte impacto 

ocasionado por 2 grandes acidentes aéreos e com o que ficou conhecido entre esse período 

como o apagão aéreo. Com o crescente aumento por procura de voos domésticos, decorrente da 

oferta de preços acessíveis por empresas de baixo custo (Low cost), a demanda aeroportuária 

teve vertiginoso crescimento em detrimento ao acompanhamento da infraestrutura 

aeroportuária. 

O fator cambial é algo que afeta diretamente as empresas aéreas, em decorrência de 

que os custos dessas companhias serrem atrelados à variação cambial. Como isso, a volatilidade 

acarreta em um desequilíbrio nos custos, ocasionando perdas que muitas vezes tendem a ser 

irreversíveis. 

Em muitos casos, para evitar a insolvência de empresas aéreas, o Governo brasileiro 

adotou medidas de suporte a essas empresas, eliminando o pagamento de algumas despesas e 

outras medidas de longo prazo para suavizar a crise por elas sentidas. 
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No fim da década passada, a aviação comercial brasileira apresentou uma alta 

concentração de mercado atendida por três grandes companhias aéreas: LATAM, GOL e AZUL. 

De Acordo com a ANAC (Agência Nacional de Aviação Civil), tais empresas detêm cerca de 

99% do mercado doméstico, o que chega a ser um número bastante representativo tendo em 

vista a extensão do território brasileiro. 

Em um setor de alto risco como a aviação, qualquer que seja a flutuação na 

economia pode desencadear um desequilíbrio em uma companhia aérea. Embora três 

companhias aéreas detenham completamente ampla fatia no mercado nacional, vimos nos 

últimos anos grandes empresas do segmento falirem após um histórico de problemas 

financeiros e pedidos de recuperação judicial o que acarretou em dívidas com credores e com 

funcionários. Transbrasil, Varig, Vasp e Avianca são exemplos recentes de empresas que 

enfrentaram esse problema no Brasil diante a volatilidade cambial e algumas particularidades 

nacionais como excesso de normas regulamentadoras. 

Também criticado em outros setores da economia, o excesso de normas 

regulamentadoras é uma das principais barreiras à prosperidade das empresas aéreas no Brasil. 

O setor sujeito a ANAC (Agência nacional de Aviação Civil) e a suas regulamentações, que 

acabam criando uma cadeia de mini-obrigações às empresas que querem iniciar suas operações, 

e consequentemente, se manter operando no país. Os altos investimentos também afastam a 

vinda de companhias estrangeiras, em especial as aéreas de baixo custo (low cost), que 

preferem, de forma cautelosa, começar suas operações em países vizinhos (Motta e Guedes, 

2019). 

Entender os parâmetros que fundamentam a operacionalidade das companhias 

aéreas brasileiras é essencial para se realizar uma análise das demonstrações financeiras e 

posteriormente entender o impacto contábeis diante dos comparativos entre as receitas 

arrecadas e as despesas realizadas. Do ponto de vista operacional, os gargalos existentes na 

infraestrutura aeroportuária acarretam em uma baixa oferta de voos, em especial aos voos 

regionais, que necessitam de maiores investimentos pelos órgãos competentes para se tornarem 

atrativos as empresas aéreas. Muito já se especulou sobre programas governamentais e recursos 

da iniciativa privada para fomentar a aviação regional que é capaz de ligar pequenos municípios 

através da malha aérea sem acarretar num grande custo para as empresas e consumidores.   

A reformulação da estrutura aeroportuária é instrumento fundamental para o 

crescimento do setor aéreo brasileiro devido ao alto custo para as companhias operacionalizar  

em grandes aeroportos. Em 2012 foi lançado o PAR (programa de aviação regional) com o 

propósito de apoiar o desenvolvimento de uma infraestrutura que favorecesse ligações aéreas 
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regionais. Tal programa tinha a iniciativa de construir ou reestruturar aeroportos regionais no 

país para voos de curta duração. Entretanto, no ano de 2015 esse programa foi suspenso e 

adiando a possibilidade das empresas aéreas cobrirem esse nicho de negócio da aviação 

regional. 

 

1.1 Problema  

Observa-se que o setor aéreo no Brasil, em especial nos últimos anos, tem mostrado 

um aumento na demanda nos aeroportos. O motivo disso tem relação com o crescimento da 

economia brasileira, gerando altas taxas crescimento no setor de tráfego aéreo, mensurado pelo 

grande aumento de passageiros transportados nos voos domésticos e internacional. 

O aumento da demanda e crescimento da oferta, trouxe ganhos significativos as 

companhias aéreas brasileiras. Porém, a volatilidade aos fatores econômicos internos e 

externos, o segmento tem despencando e não apresentando retornos satisfatórios em face a 

nossa retração econômica. 

 Pelo o exposto, o setor aéreo brasileiro tem oscilado bastante nos ultimos anos o 

que acaba trazendo baixos retornos, mesmo com aumento de demanda, e demais fatores 

internos e externos que acabam influenciando no seu resultado final. 

Este estudo tem o seguinte questionamento: quais as expectativas do desempenho 

econômico-financeiro da aviação civil brasileira diante a retração econômica? 

 

1.2 Justificativa 

 

Um dos principais motivos que afetam as companhias aéreas está ligado à variação 

cambial que conforme demonstrado tem tido notável aumento nos últimos anos. Outros fatores 

operacionais referente à infraestrutura aeroportuária acabam influenciando o desempenho 

dessas empresas, ocasionando um desequilíbrio entre as receitas e despesas. Para sanar esse 

desgaste, as empresas tem buscado soluções diferentes para contornar a desvalorização da 

moeda local 

A escolha desse problema de pesquisa baseia-se na perspectiva do mercado para 

esse segmento, em face do nicho da América Latina despontar para grandes voos desse setor. 

Algumas companhias aéreas apresentam um melhor resultado, em relação a outras, mesmo 

diante das dificuldades operacionais e financeiras dos últimos anos, e entender como de fato 
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tais empresas conseguiram manter suas atividades nesse período de retração da economia 

demonstra a necessidade de estudar os indicadores financeiros das mesmas. 

Esta pesquisa visa fomentar gestores e investidores sobre os retornos esperados para 

a administração do negócio, bem como o ganho sobre o capital investido para aqueles que 

buscam rentabilidade 

  

1.3 Objetivos 

 

1.3.1 Objetivo Geral 

 

Demonstrar a trajetória econômico-financeira das empresas do segmento aéreo no 

Brasil e, através da análise de suas demonstrações financeiras, verificar como essas empresas 

têm se comportado e apontar parâmetros sobre a saúde financeira para os períodos entre 2018 

a 2020. 

 

1.3.2 Objetivos Específicos 

 

a) Analisar o desempenho econômico-financeiro da Latam Linhas Aéreas  e 

Azul linhas Aéreas Brasileiras; 

b) Analisar os índices de liquidez; rentabilidade e endividamento; 

c) Identificar os métodos de redução de custos operacionais; 

d) Avaliar as expectativas do mercado em relação a recessão causa no período 

Pandêmico. 

1.4 Metodologia  

 

Esta pesquisa será delineada na forma de Estudo de Caso por se caracterizar num 

estudo profundo e exaustivo de um ou de vários objetos, permitindo assim um conhecimento 

amplo e mais detalhado. 

 

“[...] o estudo de caso é um estudo empírico que investiga um fenômeno atual dentro 

do seu contexto de realidade, quando as fronteiras entre o fenômeno e contexto não 

são claramente definidas e no qual são utilizadas várias fontes de evidência.” (YIN, 

2003, p.32 apud GIL, 2008, p.58) 
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A metodologia proporciona uma compreensão e análise do mundo através de uma 

construção do conhecimento. Esse conhecimento só ocorre quando o pesquisador transita pelos 

caminhos do saber, tendo o protagonismo deste procedimento o conjunto ensino/aprendizagem. 

Esta pesquisa tera a abordagem quantitativa descritiva em função da coleta de 

informações que serão objeto de análise. Desse modo, a obtenção de dados para análise do 

desempenho das companhias aéreas brasileiras será feita através das demonstrações contábeis 

divulgadas correlacionando suas Receitas, Custos, Despesas e Resultados. Para isso, o uso de 

artigos científicos, revistas e noticiários serão fontes de pesquisa recorrentes para melhor 

evidenciar o estudo proposto. 

Para tanto, o período de análise desta pesquisa sobre as demonstrações contábeis 

das companhias aéreas LATAM Airlines Brasil (LATAM) e Azul Linhas Aéreas Brasileiras 

(AZUL), será os exercícios financeiros de 2018; 2019 e o primeiro semestre de 2020. Para 

delimitar esta pesquisa as variáveis utilizadas focam nos Indicadores de Liquidez; Indicadores 

de Endividamento e Indicadores de Rentabilidade. 

A pesquisa bibliográfica atenderá também os requisitos necessários para o 

delineamento da pesquisa e exposição de resultados, conforme entendimento de Gil (2008, 

p.50): 

A pesquisa bibliográfica é desenvolvida a partir de material já elaborado, constituído 
principalmente de livros e artigos científicos. Embora em quase todos os estudos seja 

exigido algum tipo de trabalho desta natureza, há pesquisas desenvolvidas 

exclusivamente a partir de fontes bibliográficas. Parte dos estudos exploratórios 

podem ser definidos como pesquisas bibliográficas, assim como certo número de 

pesquisas desenvolvidas a partir da técnica de análise de conteúdo. 

As técnicas realizadas para resolução da problemática de pesquisa consistirá avaliar 

as demonstrações contábeis identificando os fatores que têm maior relevância para este 

segmento no Brasil. Endividamento, rentabilidade, liquidez serão utilizados para avaliar as 

perspectivas futuras diante o principal entrave para o setor:  a variação cambial. Demais 

parâmetros como a infraestrutura aeroportuária e a demanda do setor evidenciarão a análise 

sobre o comportamento e as dificuldades encontradas pela aviação de baixo custo brasileira. 

Para Veronêz (2004, p.19), busca-se, através de pesquisa, coletar informações e 

dados suficientes para subsídios da análise, sua interpretação e consequente relato, objetivando 

a apresentação dos resultados alcançados através da realização dos objetivos geral e específicos. 

Este trabalho está sendo dividade em quatro capítulos. No primeiro, a introdução, 

encontra-se o problema de pesquisa, objetivos, e metodologia. Já segundo capítulo traz a revisão 

literária sobre o tema, refletindo a opinião de outros autores sobre o assunto. O terceiro capítulo 

representa a análise dos dados obtidos com esta pesquisa de maneira a responder ao problema 
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apresentado em referência ao custos e despesas, a variação cambial, a infraestrutura 

aeroportuária e o encolhimento da economia. O quarto e último capítulo traz o fechamento e as 

considerações finais sobre do proposto nesta pesquisa. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Este capítulo relata os conceitos abrangentes dos temas abordados na pesquisa. Para 

retratar  a análise das demonstrações financeiras das companhias áreas brasileiras e identificar 

os fatores  que afetam o desempenho das mesmas de forma positiva ou negativa, é necessário 

um melhor entendimento sobre a estruturação deste segmento. O capítulo abordará os pontos 

principais  que melhor refletem o contexto da saúde financeira dessas empresas, que vai desde 

a análise das demonstrações financeiras e a exposição de indicadores que medem o desempenho 

de tais companhias aéreas. 

Para tanto, a revisão literária deste capítulo conterá também aspectos operacionais 

das empresas aéreas que são os responsáveis direto na geração de receitas e nas despesas e 

refletem mais ainda no resultado ao final do exercício. 

 

2.1 Análise Das Demonstrações Financeiras 

 

Com a competitividade entre as empresas cada vez mais acirrada, não basta somente 

ter uma boa contabilidade, é preciso demonstrar diante o mercado o desempenho da entidade. 

Para evidenciar as exigências  do mercado surge um dispositivo essencial, a análise das 

demonstrações financeiras. Essa ferramenta amplamente difundida acrescenta um valor 

importante no mercado sendo de grande valia para empresas e investidores. 

O objetivo das demonstrações financeiras, conforme explana Assaf Neto (2010, p.35), 

é relatar, de acordo com os dados contábeis fornecidos, a situação econômico-financeira atual, 

as circunstâncias que determinam a evolução apresentada e as perspectivas futuras. Ou seja, 

através da análise de balanços são extraídas as informações sobre a situação passada, presente 

e a projeção futura de uma empresa. 

Na análise das demonstrações contábeis mediante a publicação dos relatórios 

financeiros, o analista com posse desses dados transforma-os em informações para que seja 

possível a interpretação e identificação dos principais problemas e suas possíveis soluções.  

As demonstrações contábeis têm o objetivo de fornecer a situação patrimonial e os 

resultados das empresas bem como o fluxo de suas atividades. Nessa premissa, as empresas 

devem ter a celeridade de demonstrar suas operações de forma transparente e, além disso, 

proporcionar a seus usuários a capacidade de verificarem alternativas de investimento e tomada 

decisões de forma acertadas. 
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De acordo com Matarazzo (2008, p.15) a análise das demonstrações contábeis 

consiste em extrair as informações das demonstrações contábeis para a tomada de decisão, quer 

dizer, através dessa análise das demonstrações os dados são convertidos em informações para 

o melhor auxílio na tomada de decisões. 

Segundo Pereira (2018, p.13): 

o objetivo geral da análise consiste em avaliar o desempenho da empresa em um 

período, para fazer projeções que ajudem na tomada de decisões de investimento 
(comparação entre retornos; avaliação de riscos); e de financiamento (concessão de 

crédito; avaliação de risco). Entre os grupos de interesse merecem destaque: os 

acionistas, os credores e os administradores. 
 

Na perspectiva de Iudícibus (2009) ele afirma que a análise das demonstrações tem 

o objetivo de relatar, de acordo com as informações fornecidas pelas 

entidades, a posição econômico financeira real, as causas determinantes 

para as evoluções apresentadas bem como as tendências futuras. Dessa 

forma, pela análise dos relatórios é possível a extração de informações 

sobre a situação passada, presente e projetada (futura) da entidade. 

Segundo Lunelli (2018, p.8): 

a análise de balanços deve ser entendida e estudada de maneira abrangente, isto é, 

deve ser designada mais propriamente como “Análise Contábil” ou “Análise das 

Demonstrações Financeiras”, vez que a mesma tem como objeto de estudo, análise e 

interpretação, não apenas o Balanço Patrimonial, como também todas as demais 
demonstrações contábeis ou financeiras, elaboradas pela empresa e prescritas nos 

textos legais. 

 

A análise das demonstrações financeiras é muito impostante e desperta um enorme 

interesse para os administradores internos, bem como para os analistas externos. Na visão dos 

analistas internos, os relatórios gerenciais visam uma avalização do desempenho da empresa 

objetivando identificar as causas das variadas decisões financeiras tomadas. Para o analista 

externo, os relatórios são examinados de acordo com seu objetivo, que vai desde a geração de 

caixa e a estrutura de capital, já que a geração de valor e lucratividade são fatores impostantes 

para quem deseja investir na empresa (DINIZ, 2015). 

Nesse sentido Assaf Neto (2010) descreve que o analista de posse dos relatórios 

financeiros de uma empresa, identifica os dados e através de ferramentas de análise das 

demonstrações financeiras transformas os dados em informações que proporcionam uma 

melhor visão da entidade e que, através dessa análise é que um investidor poderá aplicar seu 

capital nas empresas analisadas ou ainda uma instituição financeira de posse dessas informações 

gerenciais pode decidir em conceder créditos ou a capacidade dessa empresa de honrar 

compromisso junto aos fornecedores. 
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Entre os grupos de interesse nas demonstrações contábeis, Pereira (2018, p.14): 

entre os grupos de interesse nas demonstrações contábeis (e em sua análise) vale 

destacar: (i) os acionistas (atuais e potenciais), que buscam avaliar o nível corrente e 

futuro de risco/retorno da empresa e entender como tais fatores podem afetar o preço 

da ação; (ii) os credores, que prestam atenção à capacidade de pagamento da empresa 

(curto prazo), tanto dos juros e quanto do principal e demonstram preocupação com a 
lucratividade do negócio e; (iii) os administradores, que focalizam o desempenho 

geral da empresa. Estes últimos objetivam resultados (indicadores) que sejam 

favoráveis tanto aos acionistas, quanto aos credores. Sendo que, atualmente, o nível 

de remuneração dos administradores está vinculado ao desempenho das empresas 

(remuneração variável). 

 

A forma com que os indicadores financeiros são utilizados é uma particularidade de 

quem faz a análise, ressaltando-se, além de fatores como conhecimento técnico e experiência, 

a própria intuição do analista. Dessa maneira fica claro que parte da qualidade da análise 

financeira depende do próprio analista, que além de deter profundo conhecimento da 

contabilidade deve estar atualizado em toda a sua abrangência (Assaf Neto, 2010 p.36). 

Para Gonçalves (2012, p.15),  podem ser enumeradas algumas limitações 

provenientes das demonstrações financeiras, por exemplo, baixa qualidade dos relatórios 

financeiras por critérios e conceitos de contabilidade empregados pela empresa não serem 

apropriados, e ainda, a falta de utilização de conceitos e critérios contábeis que melhor 

evidencie a situação econômico-financeira da entidade. 

De acordo com Iahn (2012, p.26): 

a contabilidade realiza o processamento de fatos e eventos econômico-financeiros e 
faz a evidenciação através das demonstrações contábeis. O analista, ao utilizar-se de 

técnicas de avalização de desempenho e análise de balanços, traduz as informações 

das demonstrações contábeis para informações gerenciais, que servirão de base para 

o processo de tomada de decisão dos usuários da informação contábil. 
 

Os avanços dos negócios proporcionaram o desenvolvimento da análise das 

demonstrações. Essas demonstrações apresentam diversas informações relevantes que 

influenciam no processo decisório das empresas. Nesse ponto, a contabilidade tem mostrado 

seu suporte ao processo de gestão das empresas, dando a elas dados relevante que após 

analisados aumentam a qualidade da informação contábil. 

 

2.1.1 Usuários Das Demonstrações Financeiras 

 

A informação é a essencial, no meio empresarial, para as tomadas de decisões, pois 

através dela, os usuários adquirem conhecimento necessário sobre a situação na qual a entidade 



20 

 
 

se encontra, o que possibilita atingir os seus objetivos pelo uso dos recursos disponibilizados  

na organização. 

 

De acordo com a NBC 1 – Apresentação das demonstrações contábeis (2016): 

As demonstrações contábeis destinadas a atender propósitos ou fins gerais possuem o 

objetivo de atender às necessidades de usuários que não estão em posição de exigir 
relatórios feitos especialmente para atendê-los em suas necessidades de informação. 

Esses usuários, chamados de usuários de demonstrações contábeis destinadas a 

atender propósitos gerais, incluem cidadãos, poderes constituídos, credores, 

fornecedores, meios de comunicação, dentre outros. Demonstrações contábeis para 

propósitos ou fins gerais são aquelas apresentadas separadamente ou incluídas em um 

outro documento público, tal como um relatório anual. 

 

Segundo Matarazzo (2008, p.29): 

Os fornecedores observam alguma coisa além da liquidez, visto que os balanços são 

divulgados uma vez por ano e a análise precisa proporcionar-lhe segurança pelo prazo 

de sua validade, ou seja, até a Análise do Balanço seguinte. Por isso, não observam 

pura e simplesmente índices de liquidez, mas alguma coisa além, como rentabilidade 

e o endividamento. 

 

Nesse sentido, o índice de endividamento e capacidade de pagamento da empresa 

são os fatores mais frisados pelos fornecedores quando buscam uma análise financeira.  

Para Gonçalves (2012, p.19): 

Os clientes também devem analisar a situação financeira e econômica das empresas 

em que ele está efetuando suas compras, principalmente quando ocorrer uma forte 

dependência de compra dessa empresa. É importante o cliente avaliar a capacidade 

operacional da manutenção continuada da prestação de serviço ou da oferta de bens 

pela empresa em análise. 

 

Conquistar clientes através da análise das demonstrações financeiras depende da 

visão dos profissionais contábeis no trato das informações geradas. Visto que, o cliente é 

considerado para a empresa um ativo intangível, e ele não vai surgir diretamente na 

demonstração do resultado (DINIZ, 2015). 

A análise pelos investidores consiste na avaliação da capacidade de geração de 

lucro, o retorno ao acionista para seu investimento. Os investidores buscam identificar a forma 

de distribuição de lucros, determinarem o valor da empresa e buscarem subsídios para que 

possam verificar sua capacidade e continuidade. 

Nesse sentido, Assaf Neto (2010, p.41) explana que a análise das demonstrações 

financeiras por parte dos acionistas envolvem igualmente estudos sobre vários indicadores de 

ações, como o preço de mercado da ação, a sua valorização, lucro por ações, entre outros. 

Na Estrutura conceitual – CPC 00, as demonstrações financeiras são elaboradas e 

apresentadas de forma geral aos usuários externos, em virtude de suas finalidades e 

necessidades diversas. Soares (2018, p.18) relata: 
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a apresentação da informação contábil-financeira deve ser capaz de fazer diferença 

nas decisões que possam a vir a serem adotadas pelos usuários, e que, para isso deve 

ter informações relevante e confirmatórias. A informação relevante conta, ainda, com 

a materialidade, que se norteia na natureza ou na magnitude dos elementos que estão 

associados no contexto do relatório contábil-financeiro de uma determinada empresa. 
 

2.2 Procedimentos Para Análise Das Demonstrações Financeiras 

 

A análise das demonstrações tem como base a escolha dos relatórios que comporão 

essa análise. Entretanto é necessário verificar a profundidade do estudo para adequar com a 

necessidade do usuário das informações contábeis. 

Iahn (2012, p.28), cita os principais relatórios que são fundamentais para uma 

análise financeira: 

As demonstrações básicas para a análise financeira são o balanço patrimonial (BP) e 

a demonstração do resultado do exercício (DRE). Para uma análise mais profunda e 

específica, o analista deve utilizar a demonstração de lucros ou prejuízos acumulados 

(DLPA), demonstração das mutações do patrimônio líquido (DMPL), demonstração 

do fluxo de caixa (DFC), demonstração do valor adicionado (DVA), relatório da 

administração, notas explicativas, e demais demonstrações analíticas particulares. 

 

Para Diniz (2015, p.27): 

A análise das demonstrações financeiras é basicamente o estudo do desempenho 

econômico e financeiro de uma empresa em determinado período passado, para 

diagnosticar, quesitos de sua posição atual a fim de prever tendências futuras. 
 

Antes de qualquer análise financeira é necessário entender as atividades da empresa 

e quais são as principais estratégias para aquele período. Isso traz uma estrutura capaz de 

fomentar como será o tratamento aos dados obtidos e como serão colocadas as informações 

extraídas. 

Dentre os procedimentos para análise financeira, os métodos e técnicas utilizadas 

representam a estrutura que as informações serão apresentadas e também aos indicadores 

utilizados. Dessa forma Pereira (2018, p.24), relata: 

a análise das demonstrações com base em múltiplos e a avaliação com base em ativos 

são considerados métodos “baratos” para se inferir o valor intrínseco de um negócio. 

A análise fundamentalista, por sua vez, representa uma metodologia mais formal e, 

portanto, mais completa. A análise de múltiplos e a baseada em ativos usam uma 

quantidade limitada de informação, porém em certas ocasiões uma análise custo-

benefício pode indicar que estes são mais recomendáveis do que métodos formais. 

 

Como forma de balizar a apresentação dos balanços financeiros, a pela Lei 

11.638/2007 fez do contador uma peça chave para negócios com aptidões que vão além de 
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apurar pagamentos e impostos. Iahn (2012, p.29) cita quesito importante antes da análise de 

relatórios: 

muito embora a contabilidade tenha o seu padrão para apresentação dos seus 

demonstrativos, de acordo com a Lei 11.638/07, o analista deve, antes de iniciar a 

análise, realizar os devidos ajustes de reclassificação de contas, a fim de evitar 

informações distorcidas ao comparar os resultados obtidos com outras empresas do 

mesmo setor. 
 

A adequação aos objetivos da análise é importante uma boa classificação das contas, 

para que erros sejam evitados e alterem os propósitos buscados na análise das demonstrações. 

Gonçalves (2012, p.20), afirma que: 

Em relação quanto à precisão nas classificações de contas, muitas empresas não dão 

a devida importância a classificação correta de suas contas nos demonstrativos 

financeiros, e cometem falhas na classificação, seja por falta de conhecimento ou até 

mesmo visando embelezar suas demonstrações. Para não haver uma distorção na 

análise uma padronização rígida deve corrigir esses erros. 

 

Para Cavalcante (2017, p.4), antes de se iniciar qualquer análise financeira, o 

analista deve estar atento para alguns aspectos fundamentais, como: 

(a) Se a empresa opera simultaneamente em vários ramos de atividade; (b) A 

possibilidade da existência de manipulação das demonstrações contábeis; (c) Se as 

notas explicativas relatam os fatos que não são esclarecidos pelas demais 

demonstrações; (d) Cuidado com a correta interpretação de índices; (e) Necessidade 

de reclassificação de contas do Balanço Patrimonial; (f) Não considerar qualquer 

indicador isoladamente; (g) Apreciar os indicadores em uma série de anos, pelo menos 

3 (três); (h) Comparar os índices encontrados com índices-padrão, ou seja, índices das 

empresas concorrentes. 

 

Quanto maior for a quantidade disponível de informações sobre a empresa, melhor 

será a possibilidade de uma análise adequada, e eles se distinguem em relatórios obrigatórios e 

não obrigatórios. Os procedimentos para a análise das demonstrações contábeis variam de 

acordo com os analistas e, embora os relatórios não obrigatórios sejam destinados para uso 

gerencial interno, alguns deles podem auxiliar na transparência das informações contábeis 

(Assaf Neto, 2010). 

 

2.2.1 Indicadores Financeiros 

 
Analisar as demonstrações olhando somente para os valores apresentados, ou ainda para as 

contas separadamente, o analista não extrairá as informações relevantes para a sua análise. Dessa forma, 

é necessário relacionar as contas para que façam sentido, relacionando entre contas patrimoniais e de 

resultados. Para tanto, os índices são importantes, pois, fomentam uma visão da situação econômica ou 

financeira da entidade (Gonçalves, 2012). 
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O “índice é a relação entre contas ou grupo de contas das Demonstrações Financeiras, que 

visa evidenciar determinado aspecto da situação econômica ou financeira de uma empresa” (Matarazzo, 

2008, p.147). 

Para Silva Filho (2016, p.38): 

as empresas usam recursos próprios ou de terceiros para investirem e, assim, gerar 

lucro necessário para seu desenvolvimento e remuneração dos sócios. Há balizadores 
para cada tipo de negócio, e deles se espera enfatizar os indicadores financeiros que 

melhor ajudam a empresa e seus investidores. 

 

O desempenho econômico-financeiro de uma organização pode ser entendido como 

análise da criação de valor e pode ser medido de maneira a indicar a rentabilidade, lucratividade 

e valor de mercado (Borba, 2005). 

 

2.2.2 Indicadores de Liquidez 

 
De acordo com Carmo (2013, p.20): 

uma perspetiva de equilíbrio financeiro, será desejável que a empresa disponha de 

meios financeiros nesse mesmo período para fazer face a estas mesmas dívidas, 

depreendendo-se, portanto, que para saldar a dívidas exigíveis num curto prazo, deve 

ser detentora de ativos dos quais se prevê a transformação em meios financeiros 

líquidos num período inferior a um ano. 22 De forma a analisar esta capacidade 

surgem os indicadores de liquidez, que permitem a comparação entre o grau de 

liquidez dos ativos e o grau de exigibilidade das dívidas. 

 

Os indicadores de liquidez são utilizados para se avaliar a capacidade de pagamento 

da entidade, e constituem uma apreciação se a empresa tem a capacidade de sanar seus 

compromissos. Tal capacidade pode ser avaliada no longo, curto ou no prazo imediato (Marion, 

2002). 

 

a) Liquidez Imediata 

 

A liquidez imediata retrata a porcentagem das dívidas num curto prazo que estão 

em condições de serem liquidadas imediatamente (Assaf Neto, 2010). 

È considerado um ativo realizável, quer dizer, são valores disponíveis de forma 

imediata. Valores estes compostos pelo caixa, bancos e pelas aplicações financeiras de liquidez 

imediata (Gonçalves, 2012). 

                                        Figura 1: Liquidez imediata 

 
                                        Fonte: IAHN (2012). 

b) Liquidez Seca 
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De acordo com Ribeiro (2010, p.165) a liquidez seca “revela capacidade financeira líquida 

da empresa para cumprir os compromissos de curto prazo, isto é, quanto a empresa tem de ativo 

circulante líquido para cada R$ 1,00 do passivo circulante”. 

Para Gonçalves (2012, p.26): 

A liquidez seca é Disponível Passivo Circulante Liquidez Imediata = 26 bem utilizada, 

tendo em vista a possível dificuldade ou demora de realização dos estoques, então 
para calcular este índice exclui-se o valor de Estoque do valor do Ativo Circulante. 

Isso demonstra o quanto que esse resultado representa de disposição para o pagamento 

das obrigações de Curto Prazo. 

 

                               Figura 2: Liquidez seca 

 
                                Fonte: IAHN (2012). 

 

2.2.3 Indicadores de Rentabilidade 

 

Os indicadores de rentabilidade aplicam-se na avaliação do desempenho em 

comparativo a lucratividade da empresa e possibilita uma análise sobre vários ângulos através 

de quocientes encontrados no resultado do exercício. Nesse sentido, Ribeiro (2009, p.168) relata 

que os quocientes de rentabilidade servem como medida de capacidade econômica da empresa, 

ou seja, demonstram o grau de êxito econômico que foi obtido pelo capital investido na 

entidade, calculados tendo como base a Demonstração de Resultado e o Balanço Patrimonial.  

Segundo Matarazzo (2008, p.175) “os indicadores deste grupo mostram qual é a 

rentabilidade dos capitais investidos, isto é, quanto tiveram de renda os investimentos e, 

portanto, qual o grau de êxito da empresa.” 

A rentabilidade dos investimentos está atrelada com o risco financeiro, ou seja, 

risco de liquidez. As empresas então devem estabelecer um padrão de risco retorno com o 

intuito de determinar o volume de capital circulante líquido. Nesse sentido, é possível 

identificar no gráfico abaixo a correlação entre o comportamento da liquidez e da rentabilidade 

em referência ao capital circulante líquido, conforme explana Iahn (2012, p.45): 

 

Gráfico 1: Correlação entre Liquidez e Rentabilidade 

 

                                     Fonte: IAHN, apud ASSAF NETO (2010) 
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c)    Giro do ativo 

  

Esse índice está relacionado diretamente com a produtividade da empresa. Indica o 

volume de vendas adequado para a eficiência empresarial na utilização de seus ativos para a 

geração de receitas. 

Para Ferreira (2007), esse indicador demonstra o número de renovações do ativo da 

empresa em virtude das vendas líquidas ocorridas. Indica ainda o grau de aproveitamento do 

ativo, quanto maior é o índice de giro, maior será seu aproveitamento. 

                                  Figura 3: Giro do ativo 

 
                                  Fonte: IAHN (2012). 

 

Segundo IAHN (2012, p.49), “o objetivo desse indicador é fornecer aos usuários o 

potencial de venda em comparação aos investimentos destinados ao ativo total, quer dizer, 

quantas unidades monetárias a empresa consegue vender em relação ao seu ativo.” 

 

d)    Margem líquida 

 

Evidencia o quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100,00 vendido. Quanto 

maior o indicador melhor será a margem. Este indicador, também denominado de taxa de 

retorno operacional ou ainda de rentabilidade sobre vendas, analisa a eficiência da empresa para 

converter sua receita em lucro. Demonstra ainda o percentual da lucratividade que foi alcançada 

pela empresa em relação ao seu faturamento (Matarazzo, 2008). 

 

 
                     Figura 4: Margem líquida 

 
                     Fonte: IAHN (2012). 

 

e) Rentabilidade do ativo 

 

Conhecido como ROI – Return on Investment, esse indicador de rentabilidade do 

ativo fornece o percentual de retorno do resultado líquido sobre o valor do seu ativo total, ou 

seja, demonstra o potencial da entidade em gerar, lucro ou prejuízo, para cada valor de R$ 

100,00 de ativos a sua disposição (IAHN, 2012). 



26 

 
 

Na perspectiva de Ribeiro (2009), o analista obtém através deste quociente o tempo 

que é necessário para que haja um retorno do capital total investido. Ele cita ainda que que com 

uma lucratividade em torno de 20% a.a. a empresa precisará em torno de cinco anos para que 

dobre o valor do capital investido. 

                               Figura 5: Rentabilidade do ativo 

 
                               Fonte: IAHN (2012). 

 

Para Assaf Neto (2010, p.208), “o numerador da fórmula ROI – lucro operacional 

– representa a remuneração gerada aos acionistas (lucro líquido) e credores (despesas) 

financeiras). O denominador – investimento – indica o total dos recursos investidos pelos 

proprietários de capital.” 

 

2.2.4 Indicadores de Endividamento 

 

Para Matarazzo (2008, p.49): 

Evidenciam o grau de endividamento das empresas em virtude das origens dos 
capitais que foram investidos no patrimônio líquido. Desta forma, com o confronto 

entre Capitais Próprios e Capitais de Terceiros, o analista obtém a informação sobre 

quem investiu mais na entidade: se foram os proprietários ou se terceiros. Quando os 

Investimentos na empresa são financiados por Capitais Próprios em dimensão maior 

do que pelos Capitais de Terceiros, pode-se dizer que a situação da empresa é 

satisfatória pela visão da estrutura de capitais. 
 

De acordo com Reis (2019), uma empresa pode se endividar além do ideal por 

vários fatores. Além disso, quando é usada um indicador de endividamento errado, a real 

situação da empresa pode demorar para aparecer. Apenas usar a receita de um negócio não 

permite conhecer a real saúde financeira de uma empresa. Significa dizer que um volume alto 

de ingressos não diz nada por si só. 

f) Dependência Financeira 

 

Revela a dependência de uma empresa em relação a suas exigibilidades totais, ou 

seja, do total investido em seus ativos, qual é a participação dos recursos de terceiros. 

De acordo com Ferreira (2007), quanto maior for esse indicador melhor será a 

parcela de capitais de recursos de terceiros aplicados no ativo, demonstra a dependência da 

empresa mediante a utilização de capital de terceiros. 
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                          Figura 6: Dependência Financeira 

 
                          Fonte: IAHN (2012). 

 

IAHN (2012) relata que o analista, por base deste índice por vários anos seguidos, 

é capaz de gerar uma informação válida sobre a política de obtenção de recursos próprios ou 

recursos de terceiros. Dessa forma, esse índice demonstra se a empresa apresenta vínculos de 

capital de terceiros para financiar duas atividades. 

 

g) Composição do endividamento  

 

A composição do endividamento tem o objetivo de revelar a qualidade das 

obrigações da empresa, de acordo com o percentual das obrigações de curto prazo em 

comparativo ao total das obrigações da empresa. 

                         

                               Figura 7: Composição do endividamento 

 
                               Fonte: IAHN (2012). 

 

De acordo com Marion (2010) seria favorável a proporção de maior participação 

das dívidas de longo prazo, de forma a propiciar à empresa um tempo maior para que possa 

gerar recursos que saldarão os compromissos financeiros com prazo de exigibilidade muito 

curto. 

Para a avaliação dos riscos financeiros, esse indicador de composição do 

endividamento tende a trazer parâmetros de quanto menor melhor, pois dessa forma a empresa 

terá prazos maiores para liquidar suas obrigações. 

 

2.3   Setor Aéreo Brasileiro 

 

Para Silva Filho (2016, p.19): 

o transporte aéreo representa um dos mais importantes setores da economia mundial 

com níveis de atividade que refletem diretamente às variações da economia e política. 

Dessa forma, as empresas aéreas tendem a tomar decisões rápidas com instrumentos 

que viabilizem garantir a continuidade em um dos segmentos da economia mais 

acirrado. 

 

O setor aéreo é visto como estratégico em qualquer país, em especial para o Brasil 

com dimensões continentais, pois estabelece uma conexão em todos os cantos do país, 
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movimentando pessoas, cargas e gerando benefícios econômicos e gerando o desenvolvimento 

do setor de turístico, negócios e empreendimentos, elevando assim o nível de empregos no país 

(Gonçalves, 2012). 

A aviação comercial encurtou distâncias e interligou países. Cargas cruzam os 

continentes de forma mais rápida, fazendo da aviação um dos meios de transporte mais 

eficientes já visto. Tais recursos e benefícios, para serem utilizados, representam uma grande 

fatia das disponibilidades financeiras dos usuários e, em alguns casos, se deslocar de um ponto 

a outro através do transporte aéreo não é nada confortável em face dos custos que representam. 

As companhias justificam os preços elevados diante os custos e despesas que necessitam para 

operacionalizar suas empresas (Ramos, 2018). 

Nesse contexto, Silva Filho (2016, p.19): 

As premissas existentes para o setor aéreo requerem uma adoção de mecanismos 

operacionais nada simples que acarretam em gastos elevados frente ao retorno 

esperado pelo capital investido. Ademais, a regulação do setor aéreo passa por normas 

rígidas que visam garantir a segurança e bem-estar não só dos que usam esse meio de 

transporte, mas de todos os que estão suscetíveis a eventuais problemas que venham 

a ocorrer. 
 

Corroborando, Galvêas (2017), cita que as regulações visam garantir maiores níveis 

de eficiência, segurança, rentabilidade e competitividade ao mercado tendo ainda como foco a 

garantia da continuidade do serviço e a proteção do consumidor contra práticas abusivas nos 

preços e concentração de mercado. Entender os custos e despesas do setor aéreo fundamentam 

as atribuições dos órgãos reguladores. 

2.3.1 Gastos e o Desempenho do setor aéreo brasileiro 

 

A aviação brasileira é uma engrenagem fundamental para a economia do país. 

Desde a abertura do mercado nacional e políticas econômicas voltada para o setor, muitas 

companhias aéreas já integraram o mercado aéreo no Brasil e, por vários fatores econômico-

financeiros, e até políticos, muitas companhias aéreas não compõem mais o mercado. Entender 

quais os parâmetros que as empresas aéreas atuam e quais são os fatores que afetam suas 

atividades de forma positiva e negativa são fundamentais para expor de forma expressiva os 

gastos e o desempenho das principais empresas aéreas que atuam no setor. 

Segundo Silva Filho (2016, p.23): 

 
Para as companhias aéreas, gerir com eficiência seus custos representa uma vantagem 

competitiva frente as concorrentes mesmo que alguns custos e/ou despesas sejam 

praticamente os mesmos para ambas, em vista a utilização da mesma estrutura 

aeroportuária, procurar reduzir processos pode tornar a rentabilidade mais eficiente. 
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Entender o panorama aplicado para custos e despesa nesse setor representa um fator 

importante tendo em vista que a forma da aplicabilidade desses tipos de gastos impacta 

diretamente no valor da receita gerada pelo consumidor. Os passageiros do transporte aéreo, 

pela dinâmica do mercado, sempre procuram o menor preço tarifário pelo trecho, mas nem 

sempre os gastos são suportados pela receita gerado por esse trecho. Nesse sentido, para 

exemplificar o conceito de gastos Reis (2018), define:  

custos de uma empresa são os gastos ligados diretamente à produção ou à atividade-

fim de uma organização, como por exemplo: compra de matéria-prima, pagamento de 

salários, contas de energia, entre outros. 

despesas podem ser consideradas gastos relacionados à manutenção do negócio. De 

modo geral, eles não são tão fundamentais para o funcionamento de uma companhia 

como os custos da mesma. Exemplos de despesas: contas de telefone, salários do 

setor administrativo, comissões de vendedores, etc. 

Para a atividade aérea o conceito de custo e despesa tem de a ser mais diversificado 

em função das inúmeras rotinas operacionais empregados no setor. Segundo a definição de 

Silva Filho (2016), os custos podem ser definidos como fixos e variáveis, sendo o primeiro 

aquele que seu valor unitário permanece inalterado independente da quantidade de passagens 

aéreas vendidas, já o segundo o valor unitário tende a se relacionar diretamente com o número 

de passagens vendidas por voo, como exemplo o combustível. 

Os gastos das empresas aéreas, no quesito custos também podem ser elencados 

como diretos e indiretos. Nessa perspectiva, combustível; salários; equipamentos; seguros; 

arrendamento; depreciação; taxas aeroportuárias podem ser definidos como custos diretos. Já 

os custos indiretos estão atrelados a rateio para assim serem atribuídos às cargas ou os assentos 

ocupados. 

Esse dinamismo na acomodação e tratamento correto dos gastos operacionais 

fundamenta o trabalho das empresas aéreas para terem uma maximização de resultado em meio 

ao crescente aumento dos custos e despesas. Nessa perspectiva, por fatores econômicos dos 

mais variados observados nos últimos anos, esses gastos vem aumentando significativamente e 

isso tem afetado diretamente o preço final repassado aos consumidores (Gonçalves, 2012). 

Mesmo apresentando aumento nos gastos, o mercado doméstico tem apresentado 

crescimento de demanda, conforme aponta a Agência Nacional de Aviação Civil – ANAC 

(2019): 

a demanda e oferta no mercado doméstico, assim como no internacional, apresentou 

expansão no acumulado de 2018 em relação aos anos anteriores. No ano passado, a 
demanda (em passageiros quilômetros pagos transportados, RPK) registrou aumento 

de 4,4%, comparada com janeiro a dezembro de 2017. A oferta cresceu 4,6% em igual 

período, maior variação dos últimos sete anos. 
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Outro fator instigante para o setor são os gastos promovidos por processos judiciais 

movidos contra as companhias aéreas, embora sendo de pequena significância individualmente, 

o seu montante referente a todas as empresas do setor representa um gasto jurídico desgastante, 

segundo explica Amaral (2019): 

O mercado brasileiro é conhecido mundo afora como o mais litigioso do planeta. 

Empresas que operam aqui e em outras dezenas, muitas vezes mais de uma centena 
de países, reportam ter no Brasil mais processos judiciais movidos por passageiros do 

que em todo o restante do mundo somado, inclindo suas matrizes. Companhias 

estrangeiras que operam aqui um voo por dia ou pouco mais que isso, recebem no 

Brasil mais processos do que em suas matrizes onde operam centenas ou milhares de 

voos diários. 

 

Com a volatilidade do setor aéreo, a oferta de preço se tornou mais ainda fator 

determinante na hora da escolha da companhia aérea pelo passageiro. O preço competitivo tem 

se tornado uma tarefa acirrada pelo usuário tendo em vista que o mesmo trecho tende a ter uma 

variação significativa de uma empresa para outra. Nesse quesito, as companhias aéreas de baixo 

custo, não conseguem fomentar esse nicho de mercado já que sua operacionalidade depende 

diretamente na redução de custos e depesas. É possível relatar que o desempenho dessas 

empresas aéreas nos últimos anos tem apresentado um ganho maior a cada ciclo, porém, tal 

desempenho é derivado de uma alta no preço da passagem e na maior necessidade da população 

em se deslocar (SILVA FILHO, 2016) 

É um setor que está sempre em expansão e seu desempenho tende a se diversificar 

diante o ambiente econômico, conforme relata Bouças (2018): 

O ambiente macroeconômico mais favorável deve impulsionar o crescimento da 

aviação no país em 2019. Análise setorial aponta uma expansão mais forte da demanda 

aérea, devido à maior elasticidade do setor em relação ao desempenho do Produto 

Interno Bruto (PIB). O aumento da demanda por voos, associado a uma perspectiva 

de melhoria em custos, devem contribuir para impulsionar o desempenho financeiro 

das companhias aéreas. 

Para a ANAC (2019), o ano de 2018 apresentou vertiginoso desempenho as 

companhias aéreas, após cinco anos em queda. No acumulado, foram transportados mais de 93 

milhões de passageiros no modal aéreo doméstico, representado uma alta de 3,3%. Esse modal 

continua sendo continua sendo o principal meio de transporte utilizado pelo brasileiro em 

viagens interestaduais.  
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2.3.2 Efeito Da Retração Econômica Na Aviação  

 

As empresas aéreas tem o preço de suas passagens influenciados principalmente 

pelo valor do dólar, esse diretamente associado ao querosene de aviação. No Brasil, segundo as 

empresas aéreas, só o combustível representa cerca de 40% dos custos. A retração da economia 

mundial, refletiu diretamente nos gastos atrelados a moeda estrangeira que representa forte 

impacto nos gastos para as companhias aéreas. 

De acordo com Nogueira (2016), no início da década de 2010, após vivenciar uma 

fase dourada, quando a demanda chegou a ter um crescimento de 20%, a aviação brasileira 

passou por um grande retração que se agravou no fim de 2015. Com a alta do dólar e a recessão 

econômica, a diminuição na demanda por voos causou uma enorme turbulência. Com cerca de 

60% dos custos atrelados a moeda americana e a baixa procura por voos, mesmo com 

promoções, a demanda por voos no ano de 2016 caiu significativamente e fez com que as 

empresas aéreas brasileiras amargarem enormes prejuízos já recorrentes de anos anteriores. 

Após essa fase de turbulência, a aviação brasileira passou por uma nova 

readequação para viabilidade operacional e financeira buscando retomar definitivamente os 

lucros que não foram sentidos nos anos anteriores. 

De acordo com Ramos (2018), a aviação brasileira no ano de 2017 começou a 

apontar uma recuperação. Nesse ano, a demanda por voos apresentou um aumento de 7,6% em 

relação ao ano de 2016, bem acima da média que fora calculada nos últimos 10 anos. O ano de 

2017 apresentou um crescimento tímido, mas marcou o início de uma recuperação do mercado 

brasileiro do setor aéreo. 

Com as novas perspectivas do mercado para o mercado brasileiro, e os novos rumos 

apontados pela a economia, o ano de 2018 trouxe mais possibilidades ao setor ocasionando 

novamente um aumento da demanda e uma estabilidade nos gastos tendo em vista o alívio na 

alta da moeda americana. 

Conforme Costa (2018), as companhias aéreas que atuam no país passaram a ter a 

possibilidade de compor com até 100% de capital de empresas estrangeiras, antes limitado a 

20%. Essa medida visava estimular a vinda de novas empresas aéreas ao país com o intuito de 

estimular o turismo e a geração de empregos além da competitividade no setor. Além disso, tal 

medida proporcionaria, em tese, a diminuição no preço das passagens.  

Segundo Amaral (2019), o ano de 2019 representou um ano em ebulição na aviação 

brasileira, com pilares em episódios significativos. O primeiro está relacionado ao momento de 

busca por um mercado mais aberto e que atraia mais investimentos em especial ao capital 
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estrangeiro. Outro ponto é a busca por melhorias nas condições de negócios que visa a revisão 

da alíquota de ICMS, com vista a diminuir o custo do combustível e permitir mais investimentos 

no setor. 

O setor aéreo depois de amargar anos de prejuízos, em 2017 começou a apontar um 

tímido crescimento, seguido assim nos anos seguintes. O ano de 2020, não diferente dos demais, 

apontava para uma situação favorável e de crescimento do setor, mas, o mundo se viu diante de 

mais uma retração econômica voraz advinda da crise provocada pela Pandemia do Corona 

Vírus. 

Assustadoramente o ano de 2020 representa um colapso sem precedentes, tanto na 

área da saúde quanto na área econômica. Nesse contexto econômico as companhias aéreas 

enfrentaram uma perda quase que irreparável onde como um efeito cascata quase que na 

totalidade as empresas áreas tiveram que deixar seus aviões no solo sem nenhuma perspectiva 

de retorno as atividades. 

Diante desse cenários, as companhias aéreas brasileiras, que vinham tentando se 

recuperar de perdas em anos passados, viram-se novamente numa crise ainda mais forte, 

afetando outros setores que dependem do setor aérea para suas operações. Nesse sentido Ribeiro 

(2020), relata: 

Um dos setores mais afetados pela crise do novo coronavírus é o setor aéreo, que 
compreende não apenas as companhias aéreas, mas também uma série de outros 

serviços, como agências de turismo, empresas de alimentação e catering, comissariado 

e, claro, as próprias fabricantes das aeronaves, que terão todas as encomendas 

suspensas até que o mercado volte a ter alguma liquidez e naturalidade. E, como bem 

sabemos, avião no chão é prejuízo. 

 

Segundo a Agência Estado (2020), a crise causada pela pandemia da Covid-19 trará 

efeitos negativos pelo menos até o fim de 2023. Grande parte da frota global de aviões teve que 

ser parada por conta dos fechamento de fronteiras e medidas de distanciamento social. A 

Associação Brasileira de Empresas Aéreas (ABEAR) diz não ser possível prever em que 

momento a recuperação deve ocorrer e nem como será o comportamento das pessoas quando o 

pior da crise passar. 
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3. DESENVOLVIMENTO 

 

Neste capítulo, será abordado a trajetória das principais companhias aéreas 

brasileiras e as perspectivas desse setor diante fatores internos e externos, bem como os fatores 

determinantes para continuidade dessas empresas diante a situação econômico-financeira. Para 

formular uma posição em relação a situação financeira, os principais indicadores serão 

utilizados para fomentar este estudo, baseados no Balanço Patrimonial e na Demonstração de 

Resultado das companhias aéreas. 

 

3.1  Características das Empresas 

 

Para melhor refletir o desempenho econômico-financeiro, é fundamental que o 

analista entenda o contexto no qual a entidade objeto de pesquisa se enquadra nos fatores que 

indicam sua operacionalidade, sua posição de mercado, sua capacidade financeira, 

concorrentes, etc. Nesse sentido, obter as características da empresa fomentará a formulação de 

um diagnóstico que melhor evidenciem a saúde financeira de uma entidade em análise.  

Prossegue, um breve relato sobre as companhias LATAM e AZUL que atualmente 

apontam como concorrentes diretas no mercado aéreo brasileiro. 

 

3.1.1 LATAM  Airlines Brasil e AZUL Linhas Aéreas Brasileiras 

 

A companhia aérea TAM teve o início de suas atividades em 1961, na fundação da 

Táxi Aéreo Marília-TAM, no interior de São Paulo. Nesse momento surge a principal empresa 

aérea brasileira em operação até a atualidade. A partir dos anos 80 ocorre o processo de 

expansão da companhia  que começa a adquirir empresa aéreas regionais para aumentar a oferta 

no interior do país, bem como a aquisição de novas aeronaves maiores e modernas.  

No início dos anos 90 a empresa começa a ganhar mais visibilidade aumentando a 

oferta na aviação regional, chegando ao de 1996 com operações em todo o território nacional. 

O ano de 1999 marcou o início das operações da companhia em rota internacional, apostando 

ainda em tecnologia modernizando o sistema de bilhetes eletrônicos, os e-ticket. 

No ano de 2003 a TAM registrou um lucro em torno de R$ 174 milhões. Com o 

aquecimento da economia brasileira nesse período e com o aumento vertiginoso da demanda 

por voos, a empresa adquire mais aeronaves para atender o mercado doméstico e o 

internacional. O final dessa década simbolizou um grande marco para toda a aviação brasileira, 
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quando as expectativas para o setor ganhavam voos altos, para tanto, a TAM não conseguia 

atender sozinha o mercado enquanto seus custos e despesas aumentavam e a geração de receita 

não era suficiente para acompanhar a demanda, fazendo com que no ano de 2010 a TAM 

anunciasse o início de negociações junto a LAN para formarem uma gigante empresa aérea do 

hemisfério sul. 

Entre todos os procedimentos operacionais e jurídicos necessários para 

concretização da proposta, e o setor aéreo brasileiro passando por um período de turbulências 

econômicas,  a partir de 2016 a nova companhia aérea do grupo é criada e passa ser denominada 

LATAM. Atualmente o grupo possui uma frota em torno de mais de 160 aeronaves operando 

no mercado nacional e internacional. 

A mais nova companhia aérea do Brasil, a AZUL, despontou no mercado aéreo 

brasileiro no final do ano de 2008, no período de grande crescimento do setor. Surgiu como 

uma empresa jovem em que a oferta de voos se daria por um nicho do setor aéreo denominado 

baixo custo1 onde a clara visão de negócio tinha o objetivo de atender a aviação regional 

brasileira. Essa filosofia de mercado deu a AZUL boas expectativas, em especial ao passageiro, 

já que o setor estava até então dividido entre duas empresas. As operações da empresa tiveram 

início em Campinas, que hoje é um dos principais HUB2 do país, tendo como estratégia voar 

com aeronaves brasileiras que possuíam menos assentos e dessa forma gerando um custo 

operacional menor em comparação as aeronaves utilizados pela concorrência. 

Com essa estratégia de mercado, operando em cidades que não possuíam voos 

regulares, levou a empresa a atingir 1 milhão de passageiros em menos de 8 meses de operação. 

Já em 2010, a empresa começa investir mais fortemente no mercado regional e, para isso, 

adquire novas aeronaves que operem em voos curtos e representem um menor gasto possível, 

atendente dessa forma um nicho pouco explorado pelas concorrentes. 

Com sua expansão no mercado aéreo regional, a AZUL realizou no ano de 2012 a 

fusão com a então principal concorrente no segmento no período. A fusão com a TRIP a 

consolidou na época como a terceira companhia aérea do país. Com a consolidação no mercado 

                                                             

1 Companhias aéreas de baixo custo, ou companhias “low cost” são empresas que ofertam trechos aéreos 
muito mais baratos que as empresas aéreas regulares e normalmente operam em rotas mais populares, para 
tanto, para ofertarem preços baixos, removem alguns serviços que são comuns as companhias aéreas, como: 
espaço de assentos reduzidos; escolha de assentos é paga; uso de aeroportos secundários; bagagem 
despachada é cobrada, entre outros exemplos. 
2 São  aeroportos específicos no qual as companhias aéreas utilizam como um ponto de transferência para que 
seus passageiros cheguem ao seu destino final. Dessa forma as empresas podem atender uma demanda maior 
de passageiros com uma variedade de destinos conectando voos através do HUB.  
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doméstico, a empresa começa a partir de 2014 a ingressar no mercado aéreo internacional 

adquirindo aeronaves de maior autonomia, bem como modernizando a frota doméstica. 

O crescimento acelerado da empresa pode refletir diretamente na estratégia de 

mercado para mitigar os gastos do setor e maximizar as receitas. Isso é justificado com o 

conceito que a empresa adota em atender a demanda na aviação regional, vista como um 

mercado até então pouco explorado. Dessa forma, no ano de 2017 a AZUL é eleita pela sétima 

vez consecutiva a melhor companhia aérea low-cost da América do Sul. Ao final de 2018, a 

empresa mais de 120 aeronaves que operam voos no Brasil e para outros países. 

Entender o contexto e as características operacionais e seu nicho de mercado das 

empresas aéreas fomenta ao analista compreender como o comportamento dos indicadores 

podem variar de acordo com o tipo de atividade dedicada pelas empresas e como tais 

indicadores podem apresentar resultados diferentes de acordo com essa metodologia de 

operacionalidade apresentado pelas companhias aéreas. Demais fatores corroboram para o 

resultado final dos aspectos econômico-financeiros das empresas do segmento aéreo, e 

identificá-los fomenta ao analista apresentar um melhor resultado. 

 

3.2 Impactos do combustível no setor aéreo 

 

Umas das variáveis, se não a principal, que impacta diretamente nos resultados das 

companhias aéreas está atrelado ao custo com combustível. A dificuldade operacional em torno 

do querosene de aviação causa uma turbulência significativa nas empresas, em que dado 

momento as receitas provenientes de certos trechos era insuficiente para cobrir o custo com o 

combustível do voo. O querosene de aviação é atrelado fortemente à moeda estrangeira, e é 

perceptível nas demonstrações financeiras o seu impacto no resultado final. Devido à 

volatilidade do preço do combustível aéreo, que sofre também com a influência do ICMS nos 

Estados, a Confederação Nacional dos Transportes (CNT) aponta a dificuldade do crescimento 

do setor tendo em vista a dificuldade em mitigar esse custo o que inevitavelmente é repassado 

ao consumidor que sente diretamente no aumento do preço das passagens.  

O Brasil, em 2019, estava próximo a autossuficiência e chegou a produzir cerca de 

90% do querosene de aviação (QAV) utilizado anualmente no Brasil. No entanto, o QAV 

comercializado no Brasil segue o preço do mercado internacional, por decisão da Petrobras 

fazendo com que os valores sejam variáveis em função das oscilações do câmbio em referência 

as cotações do petróleo. Somado ao ICMS, para os abastecimentos dos voos domésticos, fazem 

com que o querosene de aviação brasileiro seja um dos mais caros do mundo. 
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Gráfico 2: percentual com combustível e lubrificantes no total dos gastos 

 

   Fonte: ANAC. Elaborado pelo autor. 

 

O modelo atual de precificação, chamado de Preços de Paridade de Importação, 

segue esse modelo desde os anos 90, quando o Brasil era importador de petróleo e derivados. 

Essa paridade de preços internacionais aplicada pela Petrobras, que somada aos tributos 

representam cerca de 20% do preço do final do QAV, fazendo com que nos aeroportos 

brasileiros o abastecimento para voos domésticos seja cerca de 40% mais caro que o padrão 

internacional. É nítido que o preço do combustível trava a aviação comercial no Brasil, sendo 

ele o item mais importante do custo das companhias aéreas, sofre constantemente variação 

percentual atrela à moeda estrangeira. A Associação Brasileira das Empresas Aéreas 

(ABEAR) apontou somente no ano de 2017 um custo extra em torno de R$ 2,7 bilhões sobre 

o QAV. 

 

Tabela 1: porcentagem do valor do custo sobre a receita com passageiros 

    
Fonte: elaborado pelo autor. 
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De todos os gastos (custos/despesas), o valor atribuído ao combustível representa 

uma grande fatia. Dessa forma, analisando a LATAM e AZUL nos últimos 5 exercícios 

financeiros e primeiro semestre de 2020 é possível destacar a evolução do custo com 

combustível nas companhias aéreas e  quanto o QAV impacta no resultado final das empresas. 

A LATAM apresentou uma média de 32,3% e a AZUL uma média de 27,6% do custo com 

combustível em face a receita com transporte de passageiros. Vale ressaltar que, o primeiro 

semestre de 2020, em especial ao segundo trimestre, teve uma queda acentuada tanto nas 

receitas quanto nos gastos das companhias aéreas que amargaram enormes prejuízos em 

decorrência da crise econômica causa pela pandemia do Corona Vírus. 

Nesse sentido, as companhias aéreas com o auxílio da ABEAR tem pressionado o 

governo brasileiro a adotar medidas que viabilizam uma melhor precificação do combustível 

de aviação. Para as empresas tais medidas visam além de reduzir o custo elevado do QAV 

propor uma melhor adequação das companhias aéreas em investimentos em pessoal, aeronaves 

e outras tecnologias, além de proporcionar uma redução do preço do bilhete aéreo. Com o 

objetivo de atender as demandas das empresas aéreas, o governo federal tem planejado um 

pacote de medidas que viabilizaria o corte de até 20% no valor do combustível, visando atrair 

novas empresas, fomentar a concorrência e consequentemente, baixar o valor das passagens 

aéreas. 

 

3.3 Infraestrutura aeroportuária brasileira 

 

A infraestrutura aeroportuária também é um critério para expansão das empresas 

aéreas, que somado com a proposta de redução do custo com combustível tende a aquecer o 

segmento. O aumento da demanda e consequentemente o aumento no número de voos e 

aeronaves sobrecarregou a estrutura dos aeroportos do país. O apagão aéreo sentido entre os 

anos de 2006 e 2007 foi um reflexo direto do auge da aviação comercial brasileira no início dos 

anos 2000. Com a saturação da malha aérea, os aeroportos com grande movimentação se 

tornaram pontos de grande preocupação, tanto pela INFRAERO e principalmente pelas 

empresas aéreas que ficavam limitadas a uma infraestrutura aeroportuária incapaz de suprir suas 

demandas. O uso do sistema ponto a ponto, que significa voos direto entre duas cidades, 

saturaram os aeroportos principais em virtude da falta de estrutura para a utilização de HUB. 

A logística operacional das companhias aéreas representa um gasto evidente nas 

demonstrações contábeis, refletindo no resultado final, já que com a baixa oferta de aeroportos 

e centrais de conexões as empresas aéreas ficam limitadas a ampliar suas rotas. Existem fatores 
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que possibilitam dar um fôlego operacional as companhias, além de fomentar a competitividade 

do setor e atrair a demanda e consequentemente aumentar as receitas. Um desses fatores seria 

o investimento em aeroportos regionais que possibilitaria a reforma e construção de aeroportos 

em cidades com grandes perspectivas de crescimento fazendo assim que os principais 

aeroportos tivessem um alívio operacional e as principais companhias aéreas com maior 

operacionalidade tivessem mais slots3 a sua disposição. 

Visando essa possibilidade, e diante a falta de recursos do setor público em fazer 

essas obras estruturantes, é feita a concessão pública de principais aeroportos no país à iniciativa 

privada objetivando a ampliação e modernização da malha aeroportuária brasileira. 

Nesse contexto surge um fator também de importância para o analista para melhor 

evidenciar os resultados apontados na avaliação das demonstrações financeiras: as tarifas 

aeroportuárias. Toda a estrutura aeroportuária é baseada em Leis federais e Portarias da ANAC 

que remuneram uma gama de serviços que incluem: 

a) Informação aeronáutica; 

b) Gerenciamento de tráfego aéreo; 

c) Atualizações meteriológicas; 

d) Tarifa de pouso de aeronave; 

e) Tarifa de permanência em solo, etc. 

As tarifas aeroportuárias representam um percentual de destaque nas demonstrações 

financiaras das companhias e, como são bastante regulamentadas, a operacionalização nos 

aeroportos requer muita eficiência a fim de evitar desperdícios, já que, para uma empresa aérea 

um avião no solo é prejuízo. Observamos com a recente crise aérea por conta da pandemia do 

Corona Vírus, toda a infraestrutura aeroportuária sendo utilizada para alocar aeronaves que por 

hora não podiam operar. O prejuízo causado nesse período as empresas áreas ainda será sentido 

por um período. 

Essa mudança estrutural proposta com as concessões visa agilizar contratação de 

obras e também na implementação das melhorias operacionais necessárias para o setor aéreo 

permitindo a rápida expansão na capacidade dos aeroportos que foram concedidos, além da 

utilização com mais eficiência da infraestrutura. Isso potencializa o espaço para a 

                                                             

3 Equivale a uma vaga que permite a uma empresa aérea utilizar essa vaga para marcaçãoo de pouso ou 
decolagem. Esse slot é concedido pelo órgão regulador de acordo com a capacidade e disponibilidade do 
aeroporto. 
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competitividade entre as empreas aéreas resultando na queda dos preços as passagens, o que 

estimularia a procura por viagens. 

3.4 Análise dos indicadores financeiros 

 

As empresas aéreas tem diversas despesas, como: pagamentos de funcionários, 

credores, insumos, tarifas aeroportuárias, leasings, entre outras. Cada desembolso desse está 

sujeito a variações, como a taxa de câmbio, a sazonalidade e a reajustes que ocorrem nos preços. 

Nesse contexto, conhecer as particularidades das contas que compõem as demonstrações 

contábeis facilita ao analista transcrever os dados dessas demonstrações, bem como o 

desenvolvimento de todo o processo de análise e o impacto dessas despesas na empresa.   

Este tópico trará a avaliação comparando o desempenho econômico-financeiro das 

seguintes companhias aéreas brasileiras: LATAM Airlines Group e AZUL Linhas Aéreas 

Brasileiras, focando nos exercícios financeiros de 2018, 2019 e o primeiro semestre de 2020, 

por intermédio da análise dos indicadores de liquidez, indicadores de rentabilidade e 

indicadores de endividamento extraídos dos relatórios contábeis.  

 

3.4.1 Indicadores de Liquidez 

 

Esse indicador reflete a capacidade de pagamento das empresas aéreas, tal indicador 

é um ponto de partida aos analista para demonstrarem aos credores e investidores a facilidade 

que o ativo da empresa tem em ser convertido em dinheiro.  

 

a) Liquidez Corrente (ILC): 

 

A Liquidez Corrente (LC), evidencia a disponibilidade em caixa para honrar dívidas 

no curto prazo. Como tal indicador é representado pela maior parte dos compromissos das 

entidades, o seu resultado ideal é que seja superior a 1,00. Nesse sentido, o gráfico 2 demonstra 

a liquidez corrente das companhias aéreas LATAM e AZUL e sua variação nos anos 

apresentados para análise, extraído pela divisão do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante: 
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Gráfico 3: Índice de Liquidez 

 
*primeiro semestre 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Em referência nos índices apresentados, verificou-se que a LATAM tem tido uma 

queda em sua liquidez, saindo de 1,09 em 2018, e variando entre 0,98 em 2019 e fechando o 

primeiro semestre de 2020 com o índice de 0,86. A AZUL, apresentou um índice insatisfatório 

em todos os períodos analisados, saindo de 0,79 em 2018 e despencando para 0,32 no primeiro 

semestre de 2020. 

O Desempenho da LATAM indica que em 2018 a companhia possuía R$ 1,09 no 

ativo circulante para cada R$ 1,00 do passivo circulante, fechando o primeiro semestre de 2020 

com somente R$ 0,86 no ativo circulante. A AZUL indicou que as despesas no curto prazo, no 

passivo circulante, nos períodos analisados são superiores as disponibilidades no ativo 

circulante. Todos seus índices de liquidez ficaram abaixo de 1,00. 

 

b) Liquidez Seca (ILS): 

 

Este indicador tem a prerrogativa de demonstrar o quanto as companhias possuem 

no Ativo Circulante, excluindo os Estoques, para cada R$ 1,00 de obrigações no curto prazo. A 

diferença desse indicador em relação a liquidez corrente esta na exclusão do Estoque, haja vista 

que nem sempre o estoque está representando um ativo diretamente rel acionado ao 

patrimônio da empresa. O gráfico 3, expõe  a variação desse indicador nos períodos em análise:  
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               Gráfico 4: Liquidez Seca 

 
 *primeiro semestre 

  Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Constatou-se que a análise desse indicador não demonstrou muitas variações em 

referência ao índice de liquidez corrente, em virtude que o valor do Estoque das duas 

companhias aéreas não representarem valores expressivos, já que seus estoques não são para 

venda. Somente a LATAM em 2018 obteve uma liquidez seca próximo a R$ 1,02, com destaque 

a Contas a Receber. 

 

c) Liquidez Imediata (ILI): 

 

Esse indicador demonstra expressivamente quanto a empresa tem de 

disponibilidades para suas dívidas de curto prazo, ou seja, para cada R$ 1,00 registrado no 

passivo circulante. Para tanto, só compõe o Disponível (caixa, banco e as aplicações 

financeiras) para sua análise, obtendo seu resultado pela divisão desse disponível pelo Passivo 

Circulante. O gráfico 4 representa os índices de liquidez imediata apontado pela análise dos 

demonstrativos. 
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Gáfico 5: Liquidez Imediata 

 
*primeiro semestre 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

As duas companhias aéreas apresentaram um índice de liquidez imediata 

insatisfatório, demonstrando assim um alto comprometimento com dívidas no curto prazo com 

um alto passivo circulante, evidenciado principalmente com dívidas com fornecedores e 

dificuldade de gerar caixa. Destaca-se o ano de 2018 da LATAM, que nos indicadores 

anteriores apresentou situação favorável acima de R$ 1,00, para no indicador de liquidez 

imediata apresentar um índice de R$ 0,10, evidenciando dessa forma que a companhia aérea 

não dispõe em sus disponibilidades recursos para honrar seus compromissos no curto prazo. 

 

d) Capital Circulante Líquido (CCL) 

 

O CCL baseia-se na diferença do ativo circulante e o passivo circulante, demonstra 

o capital de giro da empresa para suas atividades operacionais. Dessa forma, quanto maior o 

Capital Circulante Líquido melhor será a liquidez da entidade. O CCL ratifica em valores 

expressos em moeda corrente comparando ao ILC. O gráfico 5 demonstra esse resultado das 

companhias aéreas estudadas: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

2018 2019 2020*

LATAM 10% 20% 18%

AZUL 38% 22% 15%

LATAM AZUL
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Gráfico 6: Capital Circulante Líquido 

 

*primeiro semestre 
Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Nessa situação, nota-se que a AZUL obteve um CCL negativo nos três exercícios 

financeiros de análise demonstrando possuir elevadas dívidas no curto prazo em referência ao 

seus bens e direitos também a curto prazo, evidenciado nos demonstrativos em virtude de 

dívidas acentuadas com fornecedores e empréstimos/financiamentos. Para a LATAM, somente 

o exercício de 2018 apresentou um CCL positivo, nos demais períodos a situação se iguala a de 

sua concorrente pelas mesmas dívidas a curto prazo. É importante frisar que só no primeiro 

semestre de 2020 o CCL de ambas as companhias tiveram uma acentuada queda em virtude da 

crise econômica causada pelo Corona Vírus o que ocasionou uma queda na geração de caixa e 

consequentemente afetando a liquidez. 

3.4.2 Indicadores de Rentabilidade 

Esses indicadores medem o desempenho de um negócio, revela a capacidade da 

entidade em gerar retorno financeiro sobre os investimentos realizados nela. Ajuda a entender 

como as estratégias adotadas pelas companhias aéreas para gerirem seu negócio está 

funcionando, ajudando na tomada de decisões para agentes internos e externos, possibilitando 

de acordo com os índices apresentados, a sócios e acionistas se o negócio é rentável ou não. A 

análise desses indicadores de rentabilidade serão baseados no Demonstração de Resultado (DR) 

e no Balanço Patrimonial (BP). 
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e) Giro do Ativo (GA): 

O Giro do Ativo é um índice que evidencia o número de vezes que a companhia 

girou o seu ativo através de suas vendas líquidas, quer dizer, o quanto foi gerado de vendas 

líquidas a cada R$ 100,00 dos ativos a sua disposição, obtido através da divisão da receita 

líquida pelo ativo total. Esta relacionado com a produtividade da companhia aérea em gerar 

vendas a partir do uso dos ativos. 

 Gráfico 7: Giro do ativo 

 
 *primeiro semestre 

  Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Com base nos índices apresentados, o giro do ativo da companhia aérea AZUL ficou 

em todos os períodos analisados abaixo do valor de referência. A cada R$ 100 do ativo, a 

empresa obteve somente R$ 95,00 em 2018, R$ 67,00 em 2019 e R$ 22,00 no primeiro semestre 

de 2020 de Receitas, indicando que não foram suficiente para cobrir o capital investido. 

A LATAM nos anos de 2018 e 2019 apresentou um giro do ativo satisfatório de 

1,83 e 1,10, respectivamente. Tal índice indica que as receitas foram capazes de cobrir o capital 

investido. Registra-se ainda, no primeiro semestre de 2020 uma queda vertiginosa na 

companhia para um giro de 0,36, tal fator aponta para uma queda acentuada na receita da 

companhia no período analisado. 

f) Retorno Sobre Ativo (ROA) 

O Retorn on Asset (ROA) é usado para demonstrar o quanto a empresa é capaz de 

gerar rentabilidade com seus ativos durante um determinado período. Sendo mais objetivo para 

a comparação entre empresas do mesmo segmento conseguem gerar de lucro com os ativos que 
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as mesmas possuem. O gráfico 7, abaixo, representa a situação das companhias aéreas em 

análise sobre a rentabilidade dos seus ativos para seus investidores. 

                           Gráfico 8: Retorno sobre ativos 

 
  *primeiro semestre 

   Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Sobre os dados apresentados, constatou-se que entre os anos de 2018 a 2020 ambas 

as companhias aéreas tiveram oscilações na rentabilidade sobre seus ativos. Entretanto, a 

LATAM demonstrou mais consistência na variação dos seus índices, saindo de -4% em 2018 

para uma rentabilidade de 3% em 2019. A AZUL, embora tenha demonstrado um retorno sobre 

o ativo de 2% em 2018, fechou o exercício de 2019 com uma queda de -14%, em virtude do 

prejuízo no período. Em 2020, ambas as companhias, só no primeiro semestre, tiveram uma 

queda drástica na rentabilidade dos ativos, a LATAM teve uma queda de -20% e a AZUL de -

61%. Essa fator se deve a queda significativa das receitas e consequentemente no Lucro 

Líquido, que, no caso da AZUL o prejuízo já é mais de 100% superior a todo o ano de 2019. 

 

g) Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) 

Evidencia o retorno sobre o capital investido, diz o quanto a companhia teve de 

resultado (lucro ou prejuízo) para cada R$ 100 de capital próprio investido. O gráfico abaixo 

demonstra atrvés desse indicador de rentabilidade o retorno para os sócios das companhias 

aéreas em análise: 

 

 

 

 

 



46 

 
 

   Gráfico 9: Retorno sobre o patrimônio líquido 

 
  *primeiro semestre 

  Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Nos primeiros dois exercícios analisados, 2018 e 2019, as companhias aéreas 

analisadas tiveram oscilações, onde, a LATAM com um índice de -22% em 2018, apontou para 

uma rentabilidade de 17% sobre o patrimônio líquido, ou seja, a cada R$ 100 de capital próprio 

a empresa obteve 17% de lucro. Já a AZUL teve uma variação diferente, saindo de uma 

rentabilidade de capital próprio em torno de 13% em 2018 para fechar o ano de 2019 com o 

percentual de -45% de rentabilidade do patrimônio líquido. Em 2020, no primeiro semestre, a 

azul já acumula um prejuízo sobre a rentabilidade do PL em torno de -65%. A LATAM 

apresentou um índice muito elevado, em virtude de um prejuízo em torno de R$ 3bi somente 

nesse primeiro semestre, diferentemente do ano de 2019 que fechou com lucro líquido de R$ 

590 mi. 

3.4.3 Indicadores de Endividamento 

A composição do endividamento demonstra o valor que as companhias aéreas estão 

aplicando de capital de terceiros para o financiamento das mesmas e a capacidade delas gerarem 

caixa o suficiente para a amortização de das dívidas e juros, garantindo ainda o crescimento das 

atividades. De maneira geral, os indicadores de endividamento evidenciam a forma de captação 

das fontes de financiamento das empresas. 

h) Composição do Endividamento (CE) 

Esse índice se aplica na identificação da composição do endividamento da empresa, 

se ele é mais de curto ou longo prazo. Possibilita o acompanhamento das dívidas, gerando a 
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informação a respeito da exigibilidade das dívidas das companhias. O gráfico 9 demonstra a 

estrutura do endividamento das empresas aéreas: 

Gráfico 10: Composição do endividamento 

 

*primeiro semestre 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

De acordo com os dados apresentados, a LATAM demonstra um alto grau de 

endividamento a curto prazo, saindo de 66% em 2018 para 83% nos anos seguintes. Já a AZUL 

aponta apresentou uma variável bem diferente que sua concorrente, evidenciando no exercício 

de 2018 um índice de 49% de dívidas a curto prazo, variando entre 31% e 35% nos anos 

subsequentes.  

 

i) Endividamento Geral (EG) 

 

Este indicador é utilizado para identificar o comprometimento dos ativos das 

companhias para financiar o capital de terceiros.  Revela a estrutura do capital das empresas, 

explanando o quanto as companhias apresentam de dívidas a cada R$ 100 de ativos a 

disposição. Vale ressaltar, na análise desse índice, que não é recomendado que uma empresa 

apresente um EG nem alto nem muito elevado nem muito baixo, visto que, quando um negócio 

apresenta um índice elevado indica que a empresa pode comprometer boa parte do seu fluxo de 

caixa com pagamento de dívidas e juros. Por outro lado, um índice muito baixo, se comparado 

com empresas do mesmo segmento, pode apontar que a mesma não estar usando corretamente 

a sua alavancagem, visto que essa alavancagem pode ajudar a melhorar o nível de lucratividade. 

Dessa forma, o gráfico abaixo, apresenta o índice de Endividamento Geral das 

companhias aéreas analisadas: 
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Gráfico 11: Endividamento geral 

 

*primeiro semestre 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Se analisarmos o resultado apresentado, numa perspectiva financeira, podemos 

identificar que as companhias aéreas possuem uma alta dependência de capital de terceiros. 

Revela uma alta porcentagem de ativos que estão sendo financiados com capital de terceiros 

(dívidas).  As duas companhias apontam um alto nível de endividamento em referência aos seus 

ativos, ou seja, a LATAM apresentou nos anos de 2018 e 2019, para cada R$ 100 de ativos, ela 

demonstrou R$ 84 e R$ 81 respectivamente em dívidas, já no primeiro semestre de 2020 esse 

valor ultrapassa os R$ 100. 

Seguindo a mesma premissa, a AZUL apresentou no ano de 2018 um EG em torno 

de 86% sobre seu ativo total. No ano de 2019 e o primeiro semestre de 2020 esse indicador 

ultrapassou os 100%. Tal índice evidencia que as dívidas da companhia são maiores que seus 

ativos, ou seja, a empresa é altamente alavancada (endividada). Em 2019 e 2020 (primeiro 

semestre) o indicador de endividamento geral apontou 131% e 193%, respectivamente. Isso se 

deve em grande parte a um acentuado aumento no endividamento da companhia aérea com 

empréstimos/financiamentos. 

3.5   Retração Econômica e Impactos Financeiros 

Como é sabido, o ano de 2020 representou uma retração econômica sentida 

mundialmente. Além da crise na área da saúde, onde cientistas buscam a cura e um tratamento 

eficaz para a pandemia causada pela Covid 19, os economistas mundo afora também buscam 

uma forma eficiente de contornar a situação econômica agravada por essa crise sanitária. Além 

da cura para tentar estancar as vidas perdidas, é preciso identificar a forma como lidar com o 

pós crise para reavivar a economia e gerar empregos, haja vista que os efeitos causados pela 
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pandemia culminou em uma taxa exponencial de desemprego, e a retomada desses postos de 

trabalho pode não ser tão veloz quanto se espera. 

Nesse sentido, o setor da aviação mundial teve uma grande crise que culminou num 

efeito cascata em todos os outros setores ligados a aviação. Com os aviões em solo e com as 

fronteiras internacionais fechadas para evitar a proliferação do vírus, pouco pode-se fazer a não 

ser esperar o retorno gradual das atividades econômicas, que, te forma tímida, após alguns 

meses de total estagnação e com a queda na transmissão do vírus e nas mortes alguns países 

começaram a permitir voos locais e internacionais dando um fôlego ao setor onde, algumas 

companhias aéreas, já agonizavam sem receitas para honrar compromissos com credores e seu 

pessoal. Os impactos financeiros ocasionados por essa crise econômica ainda terão reflexos por 

um longo tempo, e ocasionará em uma nova perspectiva as companhias aéreas para retomar 

suas atividades de forma a atrair uma demanda que agora sofre com a perda de emprego e renda. 

No Brasil, os efeitos causadas pela crise do Corona Vírus (Covid 19), afetou 

drasticamente a aviação civil comercial colocando em solo uma parcela significativa dos aviões 

das companhias aéreas brasileiras. Embora os voos locais não terem sido retidos durante os 

altos índices de infecção, a demanda por voos despencou fazendo com que a receita por 

quilômetro transportado por passageiro (RPK4) não fosse suficiente para cubrir nem os custos 

fixos por trecho percorrido. Dessa forma, as oscilações nas passagens aéreas entre março e 

junho de 2020, não foram favoráveis para o setor que teve que alocar suas aeronaves nos pátios 

dos aeroportos, pagando taxas por essa acomodação. 

Os cenários para a aviação doméstica brasileira apresentam uma turbulência, 

afetando diretamente seus custos. Além do aumento do dólar, que é fator determinante na 

elevação dos custos, a crise veio combinada com uma queda drástica na demanda de voos em 

todas as companhias aéreas do país e também afetando a movimentação de passageiros nos 

terminais aeroportuários, fazendo com que as empresas aéreas fossem forçadas a cancelarem 

inúmeros voos, remanejarem passageiros e como resultado: aeronaves no chão. Com o intuito 

de reduzir as consequências rapidamente sentidas causadas pela pandemia da Covid-19 para o 

setor aéreo, que poderia culminar na insolvência das companhias aéreas, foi necessário a adoção 

de medidas por parte do governo e demais stakeholders para apoiar a sobrevivência do setor e 

seu reerguimento. 

                                                             

4 RPK (Revenue Passanger Kilometeres ou Passageiros Quilômetros Pagos Transportados) é a multiplicação do 
total de passageiros pagantes durante cada etapa por voo e a distância percorrida entre cada etapa. 
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Dentre as medidas, destaca-se já no início da crise no mercado aéreo brasileiro, em 

18 de março a publicação da Medida Provisória nº 925/2020, que trata sobre as medidas 

emergenciais para o a viação civil brasileira devido a pandemia da Covid-19. Dentre as 

medidas, destacam-se: 

a) Extensão no prazo para o pagamento das contribuições fixas e as 

variáveis nos contratos de concessão dos aeroportos até a data de 18 

de dezembro de 2020; 

b) Prazo de 12 meses para reembolso do valor que corresponde a 

compra de bilhetes aéreos, isentando os consumidores de 

penalidades caso o crédito seja usado na utilização da passagem em 

12 meses. 

Essa medida mostrou-se inicialmente um alívio de caixa as empresas no curto 

prazo, pois a extensão no prazo de pagamento de taxas aeroportuárias e na indenização pelos 

voos cancelados, não foram suficientes diante a gravidade da situação e a indefinição do 

mercado sobre o retorno das operações regulares do setor. 

Os efeitos da crise no setor diante a pandemia, já demonstrado na análise dos 

indicadores, evidenciou que só no primeiro semestre de 2020 as perdas do setor aéreo brasileiro 

superam as outras crises já vivenciadas pelas companhias aéreas, onde, após a crise do apagão 

aéreo no final da primeira década dos anos 2000, uma nova crise dessas proporções não era 

esperada pelos especialistas. Os horizontes para a retomada do setor envolvem um conjunto de 

medidas entre os operadores, órgãos reguladores e as entidades do governo que viabilizem 

mecanismos e oportunidades para a retomada desse setor da economia que representa uma fatia 

considerável da economia, pela sua composição e também pelos empregos diretos e indiretos 

gerados. 

Abaixo, as tabelas demonstram em números as variações negativas ocasionadas 

pela crise ocorrida pela pandemia da Covid-19: 

 

Tabela 2: efeitos da pandemia sobre o número de voos e movimentação de passageiros  
 

 

Fonte: ANAC, elaborado pelo autor. 
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Para a aviação doméstica brasileira, em atento ao mês de abril como o ápice da crise 

no setor, a queda do número de voos que em abril de 2019 tinha em média 2600 voos fechou o 

mesmo período de 2020 com o número de 225 voos diários, uma queda de 91,34%. Analisando 

o período de abril de 2019 com o de 2020, a movimentação no número de passageiros 

transportados caiu de 7.538.565 para 423.803, apontando uma redução de 94,5%.  

A recuperação do setor do transporte aéreo doméstico apresenta, entre maio a 

agosto, crescimento ainda tímido embora seja possível notar o aumento do número de voos e 

passageiros nos aeroportos. Em contrapartida, o transporte aéreo internacional não tem 

acompanhado o ritmo do mercado doméstico devido ao fechamento aida contínuo de algumas 

fronteiras de alguns países. Nesse sentido, o número de voos internacionais que em 2019 teve 

uma média de 362 voos diários, apontou em abril de 2020 uma média de 36 voos diários em 

abril e fechou o mês de agosto com 54 voos diários. 

 
Tabela 3: redução voos internacionais 

 
Fonte: ANAC, elaborado pelo autor. 

 

Diante os números expressivos e uma crise econômica ainda incerta quanto a suas 

sequelas, as companhias aéreas tem apostado no turismo doméstico para acelerar a retomada 

dos voos, demonstrando segurança sanitária nas viagens. A incerteza diante a situação 

econômica do país é um fator que segura a vontade de gastar reservas financeiras para viajar 

num período tão incerto. Após 6 meses, a retomada do ritmo de voos domésticos vem 

aumentando timidamente mês a mês. A expectativa é que até o fim do ano o número de voos 

diários supere os 1000, na espera que o setor do turismo programado para o final de ano dê um 

impulso no mercado doméstico brasileiro. 
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4. CONCLUSÃO 

 

Conforme exposto nessa pesquisa, a análise das demonstrações financeiras geram 

importantes informações que são fundamentais no auxílio ao processo de decisão nas empresas. 

A ferramenta relevante sobre o resultado das análises contábeis toram-se uma ferramenta muito 

útil para os usuários da informação contábil, desde os gestores para a tomada de decisões quanto 

aos demais usuários externos que de alguma forma possuem alguma influência determinante 

para o desenvolvimento das empresas.  

Com o foco na aviação comercial brasileira e a sua importância como principal 

meio de transporte, o estudo sobre a perspectiva do desempenho e o comportamento desse setor 

teve o intuito de fomentar o espaço que as empresas aéreas têm na economia. O objetivo dessa 

pesquisa foi levantar uma análise no desempenho econômico-financeiro de duas companhias 

aéreas  brasileiras, a LATAM e AZUL através da análise do Balanço Patrimonial e 

Demonstração de Resultado durante o período de 2018 ao primeiro semestre de 2020. Entre os 

aspectos da análise, destaco, as oscilações ocorridas em ambas as empresas que foram refletidas 

nas análises dos indicadores evidenciando que nos períodos de análise as empresas aéreas 

apontaram para um alto grau de comprometimento com capitais externos. 

Outro ponto que aponto como destaque no resultado final das companhias aéreas é 

o fator combustível. O querosene de aviação, conforme foi destacado nessa pesquisa, tem uma 

larga influência nos custos das aéreas. Representando algo em torno de 40% do custo, essa 

temática foi apontada como um verdadeiro dilema na operacionalidade das empresas aéreas. 

Além da precificação, que sofre com a variação cambial e um modelo tabelado antigo, os 

impostos, especialmente o ICMS fazem com que as empresas usem alternativas variadas na 

hora de abastecer suas aeronaves. 

Os objetivos desse estudo, levantados como fundamentos para a pesquisa, são 

apresentados no decorrer dos apontamentos da pesquisa. Saliento que a análise dos indicadores 

financeiros foram as ferramentas essenciais para entender como as empresas áreas comportam-

se para mitigar os custos e quais as expectativas em relação ao mercado quanto a recessão 

econômica que no ano de 2020 sofreu drasticamente com os efeitos da Pandemia causa pelo 

Corona Vírus. 

Os efeitos decorrentes da crise sanitária e econômica causada pela Covid 19 

(Corona Vírus) impactou drasticamente nas companhias aéreas mundialmente. No Brasil, as 

empresas aéreas viram suas aeronaves no chão sem a menor perspectiva de retomada das 

atividades, os meses entre março e maio de 2020 foram os períodos mais intensos da crise e que 
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conforme destaquei na pesquisa os indicadores foram fundamentais no estudo dos efeitos dessa 

crise sistêmica. A queda das receitas operacionais causou inevitavelmente demissões no setor 

e uma tentativa de contornar as despesas com a manutenção das aeronaves em solo. Nessa 

perspectiva, cito como o governo brasileiro editou medidas para suavizar os impactos negativos 

na situação econômico-financeiro das empresas aéreas no sentido de evitar que as demissões 

causadas pela crise pandêmica tivessem efeitos ainda  maiores. Os índices de análise 

apresentaram uma queda acentuada e a perspectiva para o setor da aviação civil brasileira 

passará por uma reestruturação para contornar a queda de rentabilidade e o aumento do 

comprometimento com capital de terceiros. 

A LATAM, em a análise dos seus indicadores financeiros, apresentou uma queda 

mais acentuada em virtude de sua área de operacionalidade. Sendo a maior empresa aérea da 

América Latina com rotas nacionais e internacionais, a companhia apresentou indicadores com 

uma situação insatisfatória especialmente no primeiro semestre de 2020. A AZUL apresentou 

nessa pesquisa índices mais satisfatórios, embora em uma perspectiva mais operacional, pode-

se afirmar que o endividamento geral da mesma somente no semestre de análise de 2020 

apresentou um alto comprometimento com o capital de terceiros, haja vista, que entendo como 

faotr desse apontamento, a necessidade de buscar alternativas para suprir as necessidades da 

companhia diante a queda drástica de receitas. 

Ambas as companhias aéreas nesse estudo, evidenciaram que o comprometimento 

e a necessidade de financiamentos externos são dispositivos recorrentes nesse segmento. Como 

um setor que necessita de uma estrutura logística operacional eficiente e busca sempre 

melhorias tecnológicas suas demonstrações financeiras e seus indicadores apontam para um 

alto passivo, que faz necessário manter suas receitas sempre elevadas.  

No quesito receitas, ressalto, a importância de manter a demanda sempre atrativa 

pela necessidade de voar. Para atender essa demanda, as companhias aéreas têm buscado 

estreitar laços com organismos que atuam no setor turístico, sendo a aviação um dos principais 

impulsionadores do turismo de negócio ou de lazer. Com o recuo acentuado da demanda 

aeroportuária causada pelo fechamento das fronteiras de vários países no mundo para conter o 

contágio e manter o isolamento social, o mercado da aviação comercial viu-se declinado e sem 

expectativas a curto prazo. Nesse sentido, para contornar a situação, friso a importância 

destacada do setor turístico para alavancar as empresas aéreas. Para tanto, temos o destaque das 

ações do Governo para trazer gradualmente de volta aos aeroportos os passageiros 

entusiasmados com a retomada da economia. 
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Portanto, quanto aos resultados, a paridade entre ambas as companhias aéreas 

proporcionalmente a sua estrutura operacional apresentou indicadores de liquidez com uma 

varição bem similar. O índice de endividamento das empresas mostrou-se mais favorável a 

AZUL que manteve seus compromissos no longo prazo ao contrário de sua concorrente. No 

quesito rentabilidade, a LATAM apresentou uma situação mais confortável em relação a sua 

concorrente, o que evidenciou um maior interesse por parte dos acionistas no retorno do capital 

investido. 

Como limitadores dessa pesquisa, encontra-se como destaque, em definir o nicho 

real de operação das companhias aéreas. É sabido que, a GOL e AZUL são exemplos de 

companhias aéreas de baixo custo (low cost), porém, na prática tais companhias aéreas não tem 

demonstrado uma atenção especial a esse segmento devido as dificuldades operacionais 

apontadas na pesquisa. Para a AZUL e LATAM, a operacionalidade está ligada com a oferta e 

demanda, de acordo com as necessidades do trecho percorrido. Nisso a AZUL se assemelha 

mais com a LATAM do que com a uma aérea de baixo custo, o que refletiu em definir como 

realmente tratar as receitas e gastos da companhia visto que o tratamento de ambas tende a ser 

diferentes, em teoria, em virtude do nicho de atividade. 

Para tanto, faz-se necessário como pesquisas futuras uma nova análise nesses 

indicadores financeiros, acrescentando mais indicadores para as demonstrações financeiras, 

para se entender a evolução dessas companhias e outras que também compõem o mercado a 

fim de evidenciar, em especial, como será a retomada do setor após a crise econômica sentida 

no ano de 2020.  

Em suma, essa pesquisa favoreceu o entendimento da situação econômico-

financeiro de duas das principais companhias aéreas brasileiras. Uma com décadas de operação 

no setor e que recentemente se consolidou como a maior empresa aérea da América Latina e a 

outra empresa aérea sendo a mais nova operadora do mercado brasileiro, sendo a que mais 

cresceu desde então no mercado nacional. Isso fornecerá aos usuários da informação contábil 

uma base mais solidificada para a tomada de decisão. 
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