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RESUMO

O crescimento da avia¢do proporcionou a abertura de Vvarias diretrizes quanto as perspectivas
econdmico-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 cenario econémico local, utilizando da
metodologia da anlise 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 dindmica dessas companhias aéreas para
mitigar seus gastos, envolvendo ainda a infraestrutura aeroportuéria brasileira e a recessdo
ocasionada pela Pandemia no ano de 2020. Portanto, os resultados apontados apés a analise dos
indicadores demonstrou um desempenho financeiro similar em alguns aspectos, evidenciando
um alto grau de dependéncia de capital de terceiros, isso atrelado a necessidade constante na
busca de melhores resultados dessas companhias diante o cenario econdmico desgastado e
necessitando de um equilibrio para reduzir gastos e aumentos bons resultados, faz.

Palavras-chaves: Indicadores Financeiros. Aviacdo Civil. Analise Demonstracdes Contabeis



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. INTRODUCAO

Com o advento de novos meios de transporte no inicio do séc. XX, o surgimento de
novas tecnologias e o aumento populacional, a aviagdo tornou-se um dos principais mecanismos
de deslocamento para curtas e longas distancias. Com a reducao significativa do tempo entre o
deslocamento terrestre e aéreo, voar passou a ser cada vez mais um instrumento essencial para
fomentar as necessidades da globalizacao.

Mundialmente, o setor aéreo representa uma fatia significativa da economia
gerando grandes receitas as empresas aéreas detentoras desse mercado. Entretanto, o
desempenho dessas empresas esta ligado a fatores externos e principalmente a economia local.

Nos anos anteriores, a aviacao civil brasileira apresentou uma retracao ocasionada
pelo desempenho da economia brasileira. Contudo, com o aumento dos voos domésticos, a
participacdo de empresas aéreas internacionais, aquisi¢des e incorporagoes de empresas do
mesmo setor tem sido, segundo a Fitch Ratings (Agéncia de Classificagcdo de Risco de Crédito),
uma tendéncia positiva, que beneficiara as empresas aéreas em termos de crescimento, liquidez
e lucratividade.

O setor aéreo ¢ um segmento muito volatil, e qualquer oscilagdo no mercado
acarreta em um impacto estrondoso em virtude das consequéncias em torno do acontecido. No
inicio dos anos 2000, o mundo sofreu com os atentados terroristas que mudaram drasticamente
a logistica operacional e de seguranca tanto para os operadores quanto para os usuarios.

No Brasil, entre os anos de 2006 e 2007, vimos o setor aéreo sofrer um forte impacto
ocasionado por 2 grandes acidentes aéreos € com o que ficou conhecido entre esse periodo
como o apagao aéreo. Com o crescente aumento por procura de voos domésticos, decorrente da
oferta de precos acessiveis por empresas de baixo custo (Low cost), a demanda aeroportuaria
teve vertiginoso crescimento em detrimento ao acompanhamento da infraestrutura
aeroportuaria.

O fator cambial ¢ algo que afeta diretamente as empresas aéreas, em decorréncia de
que os custos dessas companhias serrem atrelados a variagdo cambial. Como isso, a volatilidade
acarreta em um desequilibrio nos custos, ocasionando perdas que muitas vezes tendem a ser
irreversiveis.

Em muitos casos, para evitar a insolvéncia 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 aviacdo comercial brasileira apresentou uma alta
concentra¢cdo de mercado atendida por trés grandes companhias aéreas: LATAM, GOL e AZUL.
De Acordo com a ANAC (Agéncia Nacional de Aviacao Civil), tais empresas detém cerca de
99% do mercado doméstico, o que chega a ser um niimero bastante representativo tendo em
vista a extensdo do territorio brasileiro.

Em um setor de alto risco como a aviagdo, qualquer que seja a flutuagdo na
economia pode desencadear um desequilibrio em uma companhia aérea. Embora trés
companhias aéreas detenham completamente ampla fatia no mercado nacional, vimos nos
ultimos anos grandes empresas do segmento falirem ap6s um historico de problemas
financeiros e pedidos de recuperacao judicial o que acarretou em dividas com credores € com
funcionarios. Transbrasil, Varig, Vasp e Avianca sdo 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 ¢ uma das principais barreiras a prosperidade das empresas aéreas no Brasil.
O setor sujeito a ANAC (Agéncia nacional de Aviacao Civil) e a suas regulamentagdes, que
acabam criando uma cadeia de mini-obrigacdes as empresas que querem iniciar suas operagoes,
e consequentemente, se manter operando no pais. Os altos investimentos também afastam a
vinda de companhias estrangeiras, em especial as aéreas de baixo custo (low cost), que
preferem, de forma cautelosa, comegar suas operagdes em paises vizinhos (Motta e Guedes,
2019).

Entender os parametros que fundamentam a operacionalidade das companhias
adreas brasileiras ¢ essencial para se realizar uma andalise das demonstragdes financeiras e
posteriormente entender o impacto contabeis diante dos comparativos entre as receitas
arrecadas e as despesas realizadas. Do ponto de vista operacional, os gargalos existentes na
infraestrutura aeroportudria acarretam em uma baixa oferta de voos, em especial aos voos
regionais, que necessitam de maiores investimentos pelos 6rgaos competentes para se tornarem
atrativos as empresas aéreas. Muito ja se especulou sobre programas governamentais € recursos
da iniciativa privada para fomentar a aviagdo regional que ¢ capaz de ligar pequenos municipios
através da malha aérea sem acarretar num grande custo para as empresas e consumidores.

A reformulagdo da estrutura aeroportudria ¢ instrumento fundamental para o
crescimento do setor aéreo brasileiro devido ao alto custo para as companhias operacionalizar
em grandes aeroportos. Em 2012 foi langado o PAR (programa de aviagdo regional) com o

proposito de apoiar o desenvolvimento de uma infraestrutura que favorecesse ligagdes aéreas
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regionais. Tal programa tinha a iniciativa de construir ou reestruturar aeroportos regionais no
pais para voos de curta duragdo. Entretanto, no ano de 2015 esse programa foi suspenso e
adiando a possibilidade das empresas aéreas cobrirem esse nicho de negdcio da aviagdo

regional.

1.1 Problema

Observa-se que o setor aéreo no Brasil, em especial nos Gltimos anos, tem mostrado
um aumento na demanda nos aeroportos. O motivo disso tem relagdo com o crescimento da
economia brasileira, gerando altas taxas crescimento no setor de trafego 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 econémicos internos e
externos, o segmento tem despencando e ndo apresentando retornos satisfatorios em face a
nossa retracdo econdmica.

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

econémico-financeiro da aviagéo civil brasileira diante a retracdo econémica?

1.2 Justificativa

Um dos principais motivos que afetam as companhias aéreas esta ligado a variacao
cambial que conforme demonstrado tem tido notavel aumento nos dltimos anos. Outros fatores
operacionais referente a infraestrutura aeroportuaria acabam influenciando o desempenho
dessas empresas, ocasionando um desequilibrio entre as receitas e despesas. Para sanar esse
desgaste, as empresas tem buscado solucGes diferentes para contornar a desvalorizacdo 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 relacdo a outras, mesmo

diante das dificuldades operacionais e financeiras dos Gltimos anos, e entender como de fato
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tais empresas conseguiram manter suas atividades nesse periodo de retracdo 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 administracdo do negdcio, bem como o ganho sobre o capital investido para aqueles que
buscam rentabilidade

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Demonstrar a trajetéria econdémico-financeira das empresas do segmento aéreo no
Brasil e, através da analise de suas demonstracées financeiras, verificar como essas empresas
tém se comportado e apontar parametros sobre a satde financeira para os periodos entre 2018
a 2020.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) Analisar o desempenho econdmico-financeiro da Latam Linhas Aéreas e
Azul linhas Aéreas Brasileiras;

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

c) Identificar os métodos de reducdo de custos operacionais;

d) Avaliar as expectativas do mercado em relacéo a recesséo causa no periodo

Pandémico.

1.4 Metodologia

Esta pesquisa sera delineada na forma de Estudo de Caso por se caracterizar num
estudo profundo e exaustivo de um ou de varios objetos, permitindo assim um conhecimento

amplo e mais detalhado.

“[...] o estudo de caso ¢ um estudo empirico que investiga um fendmeno atual dentro
do seu contexto de realidade, quando as fronteiras entre o fendbmeno e contexto ndo
sdo claramente definidas e no qual sdo utilizadas vérias fontes de evidéncia.” (YIN,
2003, p.32 apud GIL, 2008, p.58)



15

A metodologia proporciona uma compreensédo e analise do mundo através de uma
construcdo do conhecimento. Esse conhecimento sé 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 funcdo da coleta de
informacdes que serdo objeto de anlise. Desse modo, a obtencdo de dados para andlise do
desempenho das companhias aéreas brasileiras sera feita através das demonstracdes contabeis
divulgadas correlacionando suas Receitas, Custos, Despesas e Resultados. Para isso, 0 uso de
artigos cientificos, revistas e noticiarios serdo fontes de pesquisa recorrentes para melhor
evidenciar o estudo proposto.

Para tanto, o periodo de analise desta pesquisa sobre as demonstracdes contabeis
das companhias aéreas LATAM Airlines Brasil (LATAM) e Azul Linhas Aéreas Brasileiras
(AZUL), sera os exercicios financeiros de 2018; 2019 e o primeiro semestre de 2020. Para
delimitar esta pesquisa as variaveis utilizadas focam nos Indicadores de Liquidez; Indicadores
de Endividamento e Indicadores de Rentabilidade.

A pesquisa bibliografica atendera também os requisitos necessarios para 0
delineamento da pesquisa e exposicdo de resultados, conforme entendimento de Gil (2008,
p.50):

A pesquisa bibliografica é desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos. Embora em quase todos os estudos seja
exigido algum tipo de trabalho desta natureza, h& pesquisas desenvolvidas
exclusivamente a partir de fontes bibliogréficas. Parte dos estudos exploratdrios
podem ser definidos como pesquisas bibliograficas, assim como certo nimero de
pesquisas desenvolvidas a partir da técnica de analise de conteldo.

As técnicas realizadas para resolucédo da problematica de pesquisa consistira avaliar
as demonstracdes contabeis identificando os fatores que tém maior relevancia para este
segmento no Brasil. Endividamento, rentabilidade, liquidez serdo utilizados para avaliar as
perspectivas futuras diante o principal entrave para o setor: a variacdo cambial. Demais
parametros como a infraestrutura aeroportuéria e a demanda do setor evidenciardo a analise
sobre o comportamento e as dificuldades encontradas pela aviacao de baixo custo brasileira.

Para Veronéz (2004, p.19), busca-se, através de pesquisa, coletar informacoes e
dados suficientes para subsidios da analise, sua interpretacdo e consequente relato, objetivando
a apresentacdo dos resultados alcancados através da realizacdo dos objetivos geral e especificos.

Este trabalho esta sendo dividade em quatro capitulos. No primeiro, a introducéo,
encontra-se o problema de pesquisa, objetivos, e metodologia. Ja segundo capitulo traz a revisdo
literaria sobre o tema, refletindo a opinido de outros autores sobre o0 assunto. O terceiro capitulo

representa a analise dos dados obtidos com esta pesquisa de maneira a responder ao problema
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apresentado em referéncia ao custos e despesas, a variagdo cambial, a infraestrutura
aeroportuéria e o encolhimento da economia. O quarto e ultimo capitulo traz o fechamento e as

considerac0es finais sobre do proposto nesta pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo relata os conceitos abrangentes dos temas abordados na pesquisa. Para
retratar a analise das demonstragdes financeiras das companhias areas brasileiras e identificar
os fatores que afetam o desempenho das mesmas de forma positiva ou negativa, é necessario
um melhor entendimento sobre a estruturagdo deste segmento. O capitulo abordara os pontos
principais que melhor refletem o contexto da saude financeira dessas empresas, que vai desde
a analise das demonstragdes financeiras e a exposi¢do de indicadores que medem o desempenho
de tais companhias aéreas.

Para tanto, a revisao literaria deste capitulo conterd também aspectos operacionais
das empresas aéreas que sdo os responsaveis direto na geragdo de receitas e nas despesas e

refletem mais ainda no resultado ao final do exercicio.

2.1 Analise Das Demonstrac6es Financeiras

Com a competitividade entre as empresas cada vez mais acirrada, ndo basta somente
ter uma boa contabilidade, ¢ preciso demonstrar diante o mercado o desempenho da entidade.
Para evidenciar as exigéncias do mercado surge um dispositivo essencial, a analise das
demonstragdes financeiras. Essa ferramenta amplamente difundida acrescenta um wvalor
importante no mercado sendo de grande valia para empresas e investidores.

O objetivo das demonstragdes financeiras, conforme explana Assaf Neto (2010, p.35),
¢ relatar, de acordo com os dados contabeis fornecidos, a situacdo econdmico-financeira atual,
as circunstancias que determinam a evolucao apresentada e as perspectivas futuras. Ou seja,
através da analise de balangos sdo extraidas as informagdes sobre a situacao passada, presente
e a projecao futura de uma empresa.

Na analise das demonstragcdes contabeis mediante a publicagdo dos relatorios
financeiros, o analista com posse desses dados transforma-os em informagdes para que seja
possivel a interpretacao e identificagdo dos principais problemas e suas possiveis solugoes.

As demonstrac6es contabeis tém o objetivo de fornecer a situacdo patrimonial e 0s
resultados das empresas bem como o fluxo de suas atividades. Nessa premissa, as empresas
devem ter a celeridade de demonstrar suas operacdes de forma transparente e, além disso,
proporcionar a seus usuarios a capacidade de verificarem alternativas de investimento e tomada

decisdes de forma acertadas.
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De acordo com Matarazzo (2008, p.15) a andlise das demonstragcdes contabeis
consiste em extrair as informagdes das demonstracdes contabeis para a tomada de decisdo, quer
dizer, através dessa analise das demonstragdes os dados sdo convertidos em informagdes para
o melhor auxilio na tomada de decisdes.

Segundo Pereira (2018, p.13):

o objetivo geral da analise consiste em avaliar o desempenho da empresa em um
periodo, para fazer projecdes que ajudem na tomada de decisdes de investimento
(comparagdo entre retornos; avaliagdo de riscos); ¢ de financiamento (concessdao de
crédito; avaliagdo de risco). Entre os grupos de interesse merecem destaque: os
acionistas, os credores e os administradores.

Na perspectiva de ITudicibus (2009) ele afirma que a andlise das demonstragdes tem
o objetivo de relatar, de acordo com as informacdes fornecidas pelas
entidades, a posi¢do econdomico financeira real, as causas determinantes
para as evolugdes apresentadas bem como as tendéncias futuras. Dessa
forma, pela andlise dos relatorios € possivel a extracao de informagdes
sobre a situagdo passada, presente e projetada (futura) da entidade.

Segundo Lunelli (2018, p.8):

a analise de balangos deve ser entendida e estudada de maneira abrangente, isto ¢,
deve ser designada mais propriamente como “Analise Contabil” ou “Analise das
Demonstragdes Financeiras”, vez que a mesma tem como objeto de estudo, analise e
interpretacdo, ndo apenas o Balanco Patrimonial, como também todas as demais
demonstracdes contabeis ou financeiras, elaboradas pela empresa e prescritas nos
textos legais.

A analise das demonstragdes financeiras ¢ muito impostante e desperta um enorme
interesse para os administradores internos, bem como para os analistas externos. Na visao dos
analistas internos, os relatorios gerenciais visam uma avalizacdo do desempenho da empresa
objetivando identificar as causas das variadas decisdes financeiras tomadas. Para o analista
externo, os relatorios sdo examinados de acordo com seu objetivo, que vai desde a geracao de
caixa e a estrutura de capital, j4 que a geracdo de valor e lucratividade sdo fatores impostantes
para quem deseja investir na empresa (DINIZ, 2015).

Nesse sentido Assaf Neto (2010) descreve que o analista de posse dos relatorios
financeiros de uma empresa, identifica os dados e através de ferramentas de andlise das
demonstragdes financeiras transformas os dados em informagdes que proporcionam uma
melhor visdo da entidade e que, através dessa andlise ¢ que um investidor podera aplicar seu
capital nas empresas analisadas ou ainda uma institui¢ao financeira de posse dessas informagdes
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 demonstragdes contabeis, Pereira (2018, p.14):

entre os grupos de interesse nas demonstragdes contabeis (e em sua analise) vale
destacar: (i) os acionistas (atuais e potenciais), que buscam avaliar o nivel corrente ¢
futuro de risco/retorno da empresa ¢ entender como tais fatores podem afetar o prego
da agdo; (ii) os credores, que prestam atengdo a capacidade de pagamento da empresa
(curto prazo), tanto dos juros e quanto do principal € demonstram preocupagdo com a
lucratividade do negécio e; (iii) os administradores, que focalizam o desempenho
geral da empresa. Estes ultimos objetivam resultados (indicadores) que sejam
favoraveis tanto aos acionistas, quanto aos credores. Sendo que, atualmente, o nivel
de remuneracdo dos administradores esta vinculado ao desempenho das empresas
(remuneracao variavel).

A forma com que os indicadores financeiros sdo utilizados € uma particularidade de
quem faz a analise, ressaltando-se, além de fatores como conhecimento técnico e experiéncia,
a propria intuicdo do analista. Dessa maneira fica claro que parte da qualidade da andlise
financeira depende do proprio analista, que além de deter profundo conhecimento da
contabilidade deve estar atualizado em toda a sua abrangéncia (Assaf Neto, 2010 p.36).

Para Gongalves (2012, p.15), podem ser enumeradas algumas limitacoes
provenientes das demonstragdes financeiras, por exemplo, baixa qualidade dos relatorios
financeiras por critérios e conceitos de contabilidade empregados pela empresa ndo serem
apropriados, e ainda, a falta de utilizagdo de conceitos e critérios contabeis que melhor
evidencie a situacao economico-financeira da entidade.

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

a contabilidade realiza o processamento de fatos e eventos econdmico-financeiros e
faz a evidenciagdo através das demonstragdes contabeis. O analista, ao utilizar-se de
técnicas de avalizacdo de desempenho e analise de balangos, traduz as informagdes
das demonstracdes contabeis para informacdes gerenciais, que servirdo de base para
o processo de tomada de decisdo dos usuarios da informago contabil.

Os avangos dos negbcios proporcionaram o desenvolvimento da andlise das
demonstragdoes. Essas demonstracdes apresentam diversas informagdes relevantes que
influenciam no processo decisorio das empresas. Nesse ponto, a contabilidade tem mostrado
seu suporte ao processo de gestdo das empresas, dando a elas dados relevante que apds

analisados aumentam a qualidade da informagao contabil.

2.1.1 Usuarios Das Demonstracfes Financeiras

A informagdo ¢ a essencial, no meio empresarial, para as tomadas de decisdes, pois

através dela, os usudrios adquirem conhecimento necessario sobre a situagdo na qual a entidade
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se encontra, o que possibilita atingir os seus objetivos pelo uso dos recursos disponibilizados

na organizagao.

De acordo com a NBC 1 — Apresentagdo das demonstragdes contabeis (2016):

As demonstragoes contabeis destinadas a atender propositos ou fins gerais possuem o
objetivo de atender as necessidades de usuarios que ndo estdo em posigdo de exigir
relatorios feitos especialmente para atendé-los em suas necessidades de informagao.
Esses usuarios, chamados de usudrios de demonstragdes contabeis destinadas a
atender propdsitos gerais, incluem cidaddos, poderes constituidos, credores,
fornecedores, meios de comunicagdo, dentre outros. Demonstragdes contabeis para
propdsitos ou fins gerais sdo aquelas apresentadas separadamente ou incluidas em um
outro documento publico, tal como um relatério anual.

Segundo Matarazzo (2008, p.29):

Os fornecedores observam alguma coisa além da liquidez, visto que os balangos sdo
divulgados uma vez por ano ¢ a analise precisa proporcionar-lhe seguranga pelo prazo
de sua validade, ou seja, até¢ a Andlise do Balango seguinte. Por isso, ndo observam
pura e simplesmente indices de liquidez, mas alguma coisa além, como rentabilidade
e o endividamento.

Nesse sentido, o indice de endividamento e capacidade de pagamento da empresa
sdo os fatores mais frisados pelos fornecedores quando buscam uma andlise financeira.

Para Gongalves (2012, p.19):

Os clientes também devem analisar a situagdo financeira e econdmica das empresas
em que ele esta efetuando suas compras, principalmente quando ocorrer uma forte
dependéncia de compra dessa empresa. E importante o cliente avaliar a capacidade
operacional da manutencdo continuada da prestacdo de servico ou da oferta de bens
pela empresa em analise.

Conquistar clientes através da andlise das demonstragdes financeiras depende da
visdo dos profissionais contabeis no trato das informagdes geradas. Visto que, o cliente ¢
considerado para a empresa um ativo intangivel, e ele ndo vai surgir diretamente na
demonstragdo do resultado (DINIZ, 2015).

A analise pelos investidores consiste na avaliacdo da capacidade de geragao de
lucro, o retorno ao acionista para seu investimento. Os investidores buscam identificar a forma
de distribui¢ao de lucros, determinarem o valor da empresa e buscarem subsidios para que
possam verificar sua capacidade e continuidade.

Nesse sentido, Assaf Neto (2010, p.41) explana que a analise das demonstragdes
financeiras por parte dos acionistas envolvem igualmente estudos sobre varios indicadores de
acdes, como o pre¢o de mercado da acdo, a sua valorizagdo, lucro por agdes, entre outros.

Na Estrutura conceitual — CPC 00, as demonstragdes financeiras sao elaboradas e
apresentadas de forma geral aos usudrios externos, em virtude de suas finalidades e

necessidades diversas. Soares (2018, p.18) relata:
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a apresentacdo da informacao contabil-financeira deve ser capaz de fazer diferenca
nas decisdes que possam a vir a serem adotadas pelos usudrios, e que, para isso deve
ter informagOes relevante e confirmatérias. A informacéo relevante conta, ainda, com
a materialidade, que se norteia na natureza ou na magnitude dos elementos que estdo
associados no contexto do relatorio contabil-financeiro de uma determinada empresa.

2.2 Procedimentos Para Analise Das Demonstragdes Financeiras

A analise das demonstragdes tem como base a escolha dos relatorios que comporao
essa analise. Entretanto € necessario verificar a profundidade do estudo para adequar com a
necessidade do usuario das informacdes contabeis.

[ahn (2012, p.28), cita os principais relatorios que sdo fundamentais para uma

analise financeira:

As demonstragdes basicas para a analise financeira sdo o balango patrimonial (BP) e
a demonstrag@o do resultado do exercicio (DRE). Para uma analise mais profunda e
especifica, o analista deve utilizar a demonstrac@o de lucros ou prejuizos acumulados
(DLPA), demonstragdo das mutagdes do patriménio liquido (DMPL), demonstragdo
do fluxo de caixa (DFC), demonstracdo do valor adicionado (DVA), relatorio da
administragdo, notas explicativas, e demais demonstracdes analiticas particulares.

Para Diniz (2015, p.27):

A analise das demonstracdes financeiras ¢ basicamente o estudo do desempenho
econdmico e financeiro de uma empresa em determinado periodo passado, para
diagnosticar, quesitos de sua posi¢do atual a fim de prever tendéncias futuras.

Antes de qualquer analise financeira € necessario entender as atividades da empresa
€ quais sdo as principais estratégias para aquele periodo. Isso traz uma estrutura capaz de
fomentar como sera o tratamento aos dados obtidos ¢ como serdo colocadas as informacgoes
extraidas.

Dentre os procedimentos para analise financeira, os métodos e técnicas utilizadas
representam a estrutura que as informagdes serdo apresentadas e também aos indicadores

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

a analise das demonstragdes com base em multiplos e a avaliagdo com base em ativos
sdo considerados métodos “baratos” para se inferir o valor intrinseco de um negoécio.
A analise fundamentalista, por sua vez, representa uma metodologia mais formal e,
portanto, mais completa. A andlise de multiplos e a baseada em ativos usam uma
quantidade limitada de informacdo, porém em certas ocasides uma analise custo-
beneficio pode indicar que estes sdo mais recomendaveis do que métodos formais.

Como forma de balizar a apresentacdo dos balangos financeiros, a pela Lei

11.638/2007 fez do contador uma peca chave para negdcios com aptiddes que vao além de
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apurar pagamentos ¢ impostos. lahn (2012, p.29) cita quesito importante antes da andlise de

relatorios:

muito embora a contabilidade tenha o seu padrdo para apresentagdo dos seus
demonstrativos, de acordo com a Lei 11.638/07, o analista deve, antes de iniciar a
analise, realizar os devidos ajustes de reclassificagdo de contas, a fim de evitar
informacdes distorcidas ao comparar os resultados obtidos com outras empresas do
mesmo setor.

Aadequacdo aos objetivos da analise ¢ importante uma boa classifica¢ao das contas,
para que erros sejam evitados e alterem os propositos buscados na andlise das demonstragoes.

Gongalves (2012, p.20), afirma que:

Em relac¢@o quanto a precisdo nas classificagdes de contas, muitas empresas nao ddo
a devida importancia a classificacdo correta de suas contas nos demonstrativos
financeiros, e cometem falhas na classificac@o, seja por falta de conhecimento ou até
mesmo visando embelezar suas demonstragdes. Para ndo haver uma distor¢do na
analise uma padronizagdo rigida deve corrigir esses erros.

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

analista deve estar atento para alguns aspectos fundamentais, como:

(a) Se a empresa opera simultancamente em varios ramos de atividade; (b) A
possibilidade da existéncia de manipulagdo das demonstragdes contabeis; (c) Se as
notas explicativas relatam os fatos que ndo sdo esclarecidos pelas demais
demonstragoes; (d) Cuidado com a correta interpretagdo de indices; (e) Necessidade
de reclassificagdo de contas do Balango Patrimonial; (f) N&o considerar qualquer
indicador isoladamente; (g) Apreciar os indicadores em uma série de anos, pelo menos
3 (trés); (h) Comparar os indices encontrados com indices-padréo, ou seja, indices das
empresas concorrentes.

Quanto maior for a quantidade disponivel de informagdes sobre a empresa, melhor
sera a possibilidade de uma analise adequada, e eles se distinguem em relatorios obrigatérios e
nao obrigatorios. Os procedimentos para a analise das demonstragdes contdbeis variam de
acordo com os analistas e, embora os relatorios ndo obrigatorios sejam destinados para uso
gerencial interno, alguns deles podem auxiliar na transparéncia das informagdes contébeis

(Assaf Neto, 2010).

2.2.1 Indicadores Financeiros

Analisar as demonstrac¢des olhando somente para os valores apresentados, ou ainda para as
contas separadamente, o analista ndo extrairé as informagoes relevantes para a sua anélise. Dessa forma,
€ necessario relacionar as contas para que fagcam sentido, relacionando entre contas patrimoniais e de
resultados. Para tanto, os indices s&o importantes, pois, fomentam uma visdo da situagdo econémica ou

financeira da entidade (Gongalves, 2012).
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O “indice ¢ a relacdo entre contas ou grupo de contas das Demonstragoes Financeiras, que
visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira de uma empresa” (Matarazzo,
2008, p.147).

Para Silva Filho (2016, p.38):

as empresas usam recursos proprios ou de terceiros para investirem e, assim, gerar
lucro necessario para seu desenvolvimento e remuneracdo dos socios. Ha balizadores
para cada tipo de negdcio, e deles se espera enfatizar os indicadores financeiros que
melhor ajudam a empresa e seus investidores.

O desempenho econdmico-financeiro de uma organizagdo pode ser entendido como
analise da criacdo 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 equilibrio financeiro, sera desejavel que a empresa disponha de
meios financeiros nesse mesmo periodo para fazer face a estas mesmas dividas,
depreendendo-se, portanto, que para saldar a dividas exigiveis num curto prazo, deve
ser detentora de ativos dos quais se prevé a transformagdo em meios financeiros
liquidos num periodo inferior a um ano. 22 De forma a analisar esta capacidade
surgem os indicadores de liquidez, que permitem a comparacdo entre o grau de
liquidez dos ativos e o grau de exigibilidade das dividas.

Os indicadores de liquidez sao utilizados para se avaliar a capacidade de pagamento
da entidade, e constituem uma apreciagdo 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 liguidez imediata retrata a porcentagem das dividas num curto prazo que estdo
em condicdes de serem liquidadas imediatamente (Assaf Neto, 2010).

E considerado um ativo realizavel, quer dizer, sdo valores disponiveis de forma
imediata. Valores estes compostos pelo caixa, bancos e pelas aplicagdes financeiras de liquidez

imediata (Goncalves, 2012).

Figura 1: Liquidez imediata

Disponivel
Passivo Circulante

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 liquida
da empresa para cumprir os compromissos de curto prazo, isto €, quanto a empresa tem de ativo
circulante liquido para cada R$ 1,00 do passivo circulante”.

Para Gongalves (2012, p.26):

A liquidez seca é Disponivel Passivo Circulante Liquidez Imediata = 26 bem utilizada,
tendo em vista a possivel dificuldade ou demora de realizacdo dos estoques, entdo
para calcular este indice exclui-se o valor de Estoque do valor do Ativo Circulante.
Isso demonstra o quanto que esse resultado representa de disposicdo para o pagamento
das obrigac@es de Curto Prazo.

Figura 2: Liquidez seca

Ativo Circulante - Estoque - Despesas Antecipadas

Liquidez Seca =
e Seea Passivo Circulante

Fonte: IAHN (2012).
2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade aplicam-se na avaliagdo do desempenho em
comparativo a lucratividade da empresa e possibilita uma andlise sobre varios angulos atraves
de quocientes encontrados no resultado do exercicio. Nesse sentido, Ribeiro (2009, p.168) relata
gue os quocientes de rentabilidade servem como medida de capacidade econdmica da empresa,
ou seja, demonstram o grau de éxito econémico que foi obtido pelo capital investido na
entidade, calculados tendo como base a Demonstracdo de Resultado e o Balangco Patrimonial.

Segundo Matarazzo (2008, p.175) “os indicadores deste grupo mostram qual é a
rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto tiveram de renda os investimentos e,
portanto, qual o grau de éxito da empresa.”

A rentabilidade dos investimentos esta atrelada com o risco financeiro, ou seja,
risco de liquidez. As empresas entdo devem estabelecer um padréo de risco retorno com o
intuito de determinar o volume de capital circulante liquido. Nesse sentido, é possivel
identificar no grafico abaixo a correlacdo entre o comportamento da liquidez e da rentabilidade

em referéncia ao capital circulante liquido, conforme explana lahn (2012, p.45):

Gréfico 1: Correlagdo entre Liquidez e Rentabilidade

Rentabilidade

Fonte: IAHN, apud ASSAF NETO (2010)
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¢) Girodo ativo

Esse indice esté relacionado diretamente com a produtividade da empresa. Indica o
volume de vendas adequado para a eficiéncia empresarial na utilizacdo de seus ativos para a
geracdo de receitas.

Para Ferreira (2007), esse indicador demonstra o nimero de renovagdes do ativo da
empresa em virtude das vendas liquidas ocorridas. Indica ainda o grau de aproveitamento do

ativo, quanto maior é o indice de giro, maior sera seu aproveitamento.
Figura 3: Giro do ativo

Receita Operacional Liquida

Giro do Ativo =
Ativo Total

Fonte: IAHN (2012).

Segundo IAHN (2012, p.49), “o objetivo desse indicador ¢ fornecer aos usudrios o
potencial de venda em comparacdo aos investimentos destinados ao ativo total, quer dizer,

quantas unidades monetarias a empresa consegue vender em rela¢ao ao seu ativo.”
d) Margem liquida

Evidencia o quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100,00 vendido. Quanto
maior o indicador melhor serd a margem. Este indicador, também denominado de taxa de
retorno operacional ou ainda de rentabilidade sobre vendas, analisa a eficiéncia da empresa para
converter sua receita em lucro. Demonstra ainda o percentual da lucratividade que foi alcancada

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

Figura 4: Margem liquida
Resultado Liquido do Exercicio
Margem Liquida = X100 (%)
Receita Operacional Liquida

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 liquido sobre o valor do seu ativo total, ou
seja, demonstra o potencial da entidade em gerar, lucro ou prejuizo, para cada valor de R$
100,00 de ativos a sua disposicdo (IAHN, 2012).



26

Na perspectiva de Ribeiro (2009), o analista obtém através deste quociente o tempo
que é necessario 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 precisara em torno de cinco anos para que
dobre o valor do capital investido.

Figura 5: Rentabilidade do ativo
Resultado Liquido do Exercicio

Rentabilidade do Ativo = X100 (%)
Ativo Total

Fonte: IAHN (2012).

Para Assaf Neto (2010, p.208), “o numerador da formula ROI — lucro operacional
— representa a remuneracdo gerada aos acionistas (lucro liquido) e credores (despesas)
financeiras). O denominador — investimento — indica o total dos recursos investidos pelos

proprietarios 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 patriménio liquido. Desta forma, com o confronto
entre Capitais Proprios e Capitais de Terceiros, o analista obtém a informacédo sobre
guem investiu mais na entidade: se foram os proprietarios ou se terceiros. Quando 0s
Investimentos na empresa sao financiados por Capitais Proprios em dimensao maior
do que pelos Capitais de Terceiros, pode-se dizer que a situacdo da empresa é
satisfatéria pela visdo da estrutura de capitais.

De acordo com Reis (2019), uma empresa pode se endividar além do ideal por
varios fatores. Além disso, quando é usada um indicador de endividamento errado, a real
situacdo da empresa pode demorar para aparecer. Apenas usar a receita de um negocio nao
permite conhecer a real saude financeira de uma empresa. Significa dizer que um volume alto

de ingressos ndo diz nada por si s0.
f) Dependéncia Financeira

Revela a dependéncia de uma empresa em relacdo a suas exigibilidades totais, ou
seja, do total investido em seus ativos, qual € a participacdo dos recursos de terceiros.

De acordo com Ferreira (2007), quanto maior for esse indicador melhor serd a
parcela de capitais de recursos de terceiros aplicados no ativo, demonstra a dependéncia da

empresa mediante a utilizacdo de capital de terceiros.
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Figura 6: Dependéncia Financeira

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
GEG = X100 (%)
Ativo Total

Fonte: IAHN (2012).

IAHN (2012) relata que o analista, por base deste indice por varios anos seguidos,
é capaz de gerar uma informacédo valida sobre a politica de obtencdo de recursos préprios ou
recursos de terceiros. Dessa forma, esse indice demonstra se a empresa apresenta vinculos de

capital de terceiros para financiar duas atividades.
g) Composigdo do endividamento

A composi¢do do endividamento tem o objetivo de revelar a qualidade das
obrigacbes da empresa, de acordo com o percentual das obrigacbes de curto prazo em
comparativo ao total das obrigacdes da empresa.

Figura 7: Composicéo do endividamento

Passivo Circulante
CE = X100 (%)
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Fonte: IAHN (2012).

De acordo com Marion (2010) seria favoravel a proporcéo de maior participacao
das dividas de longo prazo, de forma a propiciar a empresa um tempo maior para que possa
gerar recursos que saldardo os compromissos financeiros com prazo de exigibilidade muito
curto.

Para a avaliacdo dos riscos financeiros, esse indicador de composicdo do
endividamento tende a trazer parametros de quanto menor melhor, pois dessa forma a empresa

terd prazos maiores para liquidar suas obrigacdes.

2.3 Setor Aéreo Brasileiro

Para Silva Filho (2016, p.19):

0 transporte aéreo representa um dos mais importantes setores da economia mundial
com niveis de atividade que refletem diretamente as variagfes da economia e politica.
Dessa forma, as empresas aéreas tendem a tomar decisdes rapidas com instrumentos
que viabilizem garantir a continuidade em um dos segmentos da economia mais
acirrado.

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

com dimensdes continentais, pois estabelece uma conexdo em todos os cantos do pais,
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movimentando pessoas, cargas e gerando beneficios econdmicos e gerando o desenvolvimento
do setor de turistico, negdcios e empreendimentos, elevando assim o nivel de empregos no pais
(Gongalves, 2012).

A aviacdo comercial encurtou distancias e interligou paises. Cargas cruzam oS
continentes de forma mais répida, fazendo da aviagdo um dos meios de transporte mais
eficientes ja visto. Tais recursos e beneficios, para serem utilizados, representam uma grande
fatia das disponibilidades financeiras dos usuarios e, em alguns casos, se deslocar de um ponto
a outro atraves do transporte aéreo ndo é nada confortavel em face dos custos que representam.
As companhias justificam os precos elevados diante 0s 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 adocdo de mecanismos
operacionais nada simples que acarretam em gastos elevados frente ao retorno
esperado pelo capital investido. Ademais, a regulacéo do setor aéreo passa por normas
rigidas que visam garantir a seguranca e bem-estar ndo s6 dos que usam esse meio de
transporte, mas de todos 0s que estdo suscetiveis a eventuais problemas que venham
a ocorrer.

Corroborando, Galvéas (2017), cita que as regulacBes visam garantir maiores niveis
de eficiéncia, seguranca, rentabilidade e competitividade ao mercado tendo ainda como foco a
garantia da continuidade do servico e a protecdo do consumidor contra praticas abusivas nos
precos e concentracdo de mercado. Entender os custos e despesas do setor aéreo fundamentam

as atribuicdes dos orgdos reguladores.

2.3.1 Gastos e 0 Desempenho do setor aéreo brasileiro

A aviacdo brasileira ¢ uma engrenagem fundamental para a economia do pais.
Desde a abertura do mercado nacional e politicas econdmicas voltada para o setor, muitas
companhias aéreas ja integraram o mercado aéreo no Brasil e, por varios fatores econémico-
financeiros, e até politicos, muitas companhias aéreas ndo compdem mais 0 mercado. Entender
quais 0s parametros que as empresas aéreas atuam e quais sdo os fatores que afetam suas
atividades de forma positiva e negativa sdo fundamentais para expor de forma expressiva 0s
gastos e o desempenho das principais empresas aéreas que atuam no setor.

Segundo Silva Filho (2016, p.23):

Para as companhias aéreas, gerir com eficiéncia seus custos representa uma vantagem
competitiva frente as concorrentes mesmo que alguns custos e/ou despesas sejam
praticamente 0s mesmos para ambas, em vista a utilizacdo da mesma estrutura
aeroportudria, 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 dindmica do mercado, sempre procuram o menor preco tarifario pelo trecho, mas nem
sempre 0s gastos sdo suportados pela receita gerado por esse trecho. Nesse sentido, para

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

custos de uma empresa sdo os gastos ligados diretamente a producéo ou a atividade-
fim de uma organizacéo, como por exemplo: compra de matéria-prima, pagamento de
salarios, contas de energia, entre outros.

despesas podem ser consideradas gastos relacionados a manutengao do negocio. De
modo geral, eles ndo sdo tdo fundamentais para o funcionamento de uma companhia
como os custos da mesma. Exemplos de despesas: contas de telefone, salarios do
setor administrativo, comissdes de vendedores, etc.

Para a atividade aérea o conceito de custo e despesa tem de a ser mais diversificado
em funcdo das inimeras rotinas operacionais empregados no setor. Segundo a definicdo de
Silva Filho (2016), os custos podem ser definidos como fixos e variaveis, sendo o primeiro
aquele que seu valor unitario permanece inalterado independente da quantidade de passagens
aereas vendidas, ja o segundo o valor unitario tende a se relacionar diretamente com o nimero

de passagens vendidas por voo, como exemplo o combustivel.

Os gastos das empresas aéreas, no quesito custos também podem ser elencados
como diretos e indiretos. Nessa perspectiva, combustivel; salarios; equipamentos; seguros;
arrendamento; depreciacao; taxas aeroportuarias podem ser definidos como custos diretos. Ja
0s custos indiretos estdo atrelados a rateio para assim serem atribuidos as cargas ou 0s assentos

ocupados.

Esse dinamismo na acomodacdo e tratamento correto dos gastos operacionais
fundamenta o trabalho das empresas aéreas para terem uma maximizacao de resultado em meio
ao crescente aumento dos custos e despesas. Nessa perspectiva, por fatores econdémicos dos
mais variados observados nos ultimos anos, esses gastos vem aumentando significativamente e

isso tem afetado diretamente o preco final repassado aos consumidores (Goncalves, 2012).

Mesmo apresentando aumento nos gastos, 0 mercado domeéstico tem apresentado
crescimento de demanda, conforme aponta a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil — ANAC
(2019):

a demanda e oferta no mercado doméstico, assim como no internacional, apresentou
expansdo no acumulado de 2018 em relacdo aos anos anteriores. No ano passado, a
demanda (em passageiros quilémetros pagos transportados, RPK) registrou aumento
de 4,4%, comparada com janeiro a dezembro de 2017. A oferta cresceu 4,6% em igual
periodo, maior variacdo dos Ultimos sete anos.
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Outro fator instigante para o setor sao 0s gastos promovidos por processos judiciais
movidos contra as companhias aéreas, embora sendo de pequena significancia individualmente,
0 seu montante referente a todas as empresas do setor representa um gasto juridico 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 paises, 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 diarios.

Com a volatilidade do setor aéreo, a oferta de preco se tornou mais ainda fator
determinante na hora da escolha da companhia aérea pelo passageiro. O preco competitivo tem
se tornado uma tarefa acirrada pelo usuario tendo em vista que o0 mesmo trecho tende a ter uma
variacao significativa de uma empresa para outra. Nesse quesito, as companhias aéreas de baixo
custo, ndo conseguem fomentar esse nicho de mercado ja que sua operacionalidade depende
diretamente na reducdo de custos e depesas. E possivel relatar que o desempenho dessas
empresas aéreas nos ultimos anos tem apresentado um ganho maior a cada ciclo, porém, tal
desempenho é derivado de uma alta no preco da passagem e na maior necessidade da populacao
em se deslocar (SILVA FILHO, 2016)

E um setor que esta sempre em expansdo e seu desempenho tende a se diversificar

diante o ambiente econémico, conforme relata Boucas (2018):

O ambiente macroecondmico mais favoravel deve impulsionar o crescimento da
aviacdo no paisem 2019. Analise setorial aponta uma expansdo mais forte da demanda
aérea, devido & maior elasticidade do setor em relacdo 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
companbhias aéreas, apds cinco anos em gqueda. No acumulado, foram transportados mais de 93
milhdes de passageiros no modal aéreo domeéstico, 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 Retragdo Econdmica Na Aviagao

As empresas aéreas tem o preco de suas passagens influenciados principalmente
pelo valor do ddlar, esse diretamente associado ao querosene de aviagdo. No Brasil, segundo as
empresas aéreas, sO 0 combustivel representa cerca de 40% dos custos. A retracdo 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 inicio da década de 2010, ap4s vivenciar uma
fase dourada, quando a demanda chegou a ter um crescimento de 20%, a aviagdo brasileira
passou por um grande retragdo que se agravou no fim de 2015. Com a alta do délar e a recessdo
econdmica, a diminui¢cdo na demanda por voos causou uma enorme turbuléncia. Com cerca de
60% dos custos atrelados a moeda americana e a baixa procura por voos, mesmo com
promogdes, a demanda por voos no ano de 2016 caiu significativamente e fez com que as
empresas aéreas brasileiras amargarem enormes prejuizos ja recorrentes de anos anteriores.

ApoOs essa fase de turbuléncia, a aviacdo brasileira passou por uma nova
readequacao para viabilidade operacional e financeira buscando retomar definitivamente os
lucros que nao foram sentidos nos anos anteriores.

De acordo com Ramos (2018), a aviagdo brasileira no ano de 2017 comecou a
apontar uma recuperacgdo. Nesse ano, a demanda por voos apresentou um aumento de 7,6% em
relacdo ao ano de 2016, bem acima da media que fora calculada nos ultimos 10 anos. O ano de
2017 apresentou um crescimento timido, mas marcou o inicio de uma recuperacao do mercado
brasileiro do setor aéreo.

Com as novas perspectivas do mercado para o mercado brasileiro, e 0s novos rumos
apontados pela a economia, 0 ano de 2018 trouxe mais possibilidades ao setor ocasionando
novamente um aumento da demanda e uma estabilidade nos gastos tendo em vista o alivio na
alta da moeda americana.

Conforme Costa (2018), as companhias aéreas que atuam no pais 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 pais com o intuito de
estimular o turismo e a geracdo de empregos além da competitividade no setor. Além disso, tal
medida proporcionaria, em tese, a diminuicao no pre¢o das passagens.

Segundo Amaral (2019), o ano de 2019 representou um ano em ebulicdo na aviacao
brasileira, com pilares em episodios significativos. O primeiro esta 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 condigdes de negdcios que visa a revisdo
da aliquota de ICMS, com vista a diminuir o custo do combustivel e permitir mais investimentos
no setor.

O setor aéreo depois de amargar anos de prejuizos, em 2017 comegou a apontar um
timido crescimento, seguido assim nos anos seguintes. O ano de 2020, ndo diferente dos demais,
apontava para uma situacdo favoravel e de crescimento do setor, mas, 0 mundo se viu diante de
mais uma retracdo econdmica voraz advinda da crise provocada pela Pandemia do Corona
Virus.

Assustadoramente o ano de 2020 representa um colapso sem precedentes, tanto na
area da salde quanto na area econbmica. Nesse contexto econdmico as companhias aéreas
enfrentaram uma perda quase que irreparavel onde como um efeito cascata quase que na
totalidade as empresas areas tiveram que deixar seus avides no solo sem nenhuma perspectiva
de retorno as atividades.

Diante desse cenarios, 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 operagdes. Nesse sentido Ribeiro
(2020), relata:

Um dos setores mais afetados pela crise do novo coronavirus ¢ o setor aéreo, que
compreende ndo apenas as companhias aéreas, mas também uma série de outros
servicos, como agéncias de turismo, empresas de alimentacdo e catering, comissariado
e, claro, as proprias fabricantes das aeronaves, que terdo todas as encomendas
suspensas até que o mercado volte a ter alguma liquidez e naturalidade. E, como bem
sabemos, avido no chéo é prejuizo.

Segundo a Agéncia Estado (2020), a crise causada pela pandemia da Covid-19 trara
efeitos negativos pelo menos até o fim de 2023. Grande parte da frota global de avides teve que
ser parada por conta dos fechamento de fronteiras e medidas de distanciamento social. A
Associacdo Brasileira de Empresas Aéreas (ABEAR) diz ndo ser possivel prever em que
momento a recuperagdo deve ocorrer e nem como sera 0 comportamento das pessoas quando o

pior da crise passar.
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3. DESENVOLVIMENTO

Neste capitulo, serd abordado a trajetéria 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 situacdo econdmico-financeira. Para
formular uma posicdo em relacdo a situacdo financeira, os principais indicadores seréo
utilizados para fomentar este estudo, baseados no Balan¢o Patrimonial e na Demonstracéo de
Resultado das companhias aéreas.

3.1 Caracteristicas das Empresas

Para melhor refletir o desempenho econdmico-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 posicdo de mercado, sua capacidade financeira,
concorrentes, etc. Nesse sentido, obter as caracteristicas da empresa fomentara a formulacéo de
um diagnostico que melhor evidenciem a sadde financeira de uma entidade em analise.

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 inicio de suas atividades em 1961, na fundacédo da
Taxi Aéreo Marilia-TAM, no interior de Sdo Paulo. Nesse momento surge a principal empresa
aérea brasileira em operacdo até a atualidade. A partir dos anos 80 ocorre o processo de
expansdo da companhia que comeca a adquirir empresa aéreas regionais para aumentar a oferta
no interior do pais, bem como a aquisi¢do de novas aeronaves maiores € modernas.

No inicio dos anos 90 a empresa comeca a ganhar mais visibilidade aumentando a
oferta na aviacdo regional, chegando ao de 1996 com operagdes em todo o territério nacional.
O ano de 1999 marcou o inicio das operac@es da companhia em rota internacional, apostando
ainda em tecnologia modernizando o sistema de bilhetes eletrdnicos, os e-ticket.

No ano de 2003 a TAM registrou um lucro em torno de R$ 174 milhGes. Com o
aquecimento da economia brasileira nesse periodo e com 0 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 aviacao brasileira,
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quando as expectativas para o0 setor ganhavam voos altos, para tanto, a TAM nédo conseguia
atender sozinha o mercado enquanto seus custos e despesas aumentavam e a geracdo de receita
ndo era suficiente para acompanhar a demanda, fazendo com que no ano de 2010 a TAM
anunciasse o inicio de negociac¢des junto a LAN para formarem uma gigante empresa aérea do
hemisfério sul.

Entre todos os procedimentos operacionais e juridicos necessarios para
concretizacdo da proposta, e o setor aéreo brasileiro passando por um periodo de turbuléncias
econdmicas, 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 periodo 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 custo! onde a clara visdo de negdcio tinha o objetivo de atender a aviagdo regional
brasileira. Essa filosofia de mercado deu a AZUL boas expectativas, em especial ao passageiro,
ja que o setor estava até entdo dividido entre duas empresas. As operacdes da empresa tiveram
inicio em Campinas, que hoje é um dos principais HUB? do pais, tendo como estratégia voar
com aeronaves brasileiras que possuiam menos assentos e dessa forma gerando um custo
operacional menor em comparacéo as aeronaves utilizados pela concorréncia.

Com essa estratégia de mercado, operando em cidades que ndo possuiam voos
regulares, levou a empresa a atingir 1 milhdo de passageiros em menos de 8 meses de operacéo.
Ja em 2010, a empresa comeca investir mais fortemente no mercado regional e, para isso,
adquire novas aeronaves que operem em VOO0S curtos e representem um menor gasto possivel,
atendente dessa forma um nicho pouco explorado pelas concorrentes.

Com sua expansao no mercado aéreo regional, a AZUL realizou no ano de 2012 a
fusdo com a entdo principal concorrente no segmento no periodo. A fusdo com a TRIP a

consolidou na época como a terceira companhia aérea do pais. Com a consolidacdo no mercado

1 Companbhias aéreas de baixo custo, ou companhias “low cost” sdo empresas que ofertam trechos aéreos
muito mais baratos que as empresas aéreas regulares e normalmente operam em rotas mais populares, para
tanto, para ofertarem pregos baixos, removem alguns servigos que sdo comuns as companhias aéreas, como:
espaco de assentos reduzidos; escolha de assentos é paga; uso de aeroportos secundarios; bagagem
despachada é cobrada, entre outros exemplos.

2 Sdo aeroportos especificos no qual as companhias aéreas utilizam como um ponto de transferéncia 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 comeca 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 aviagdo regional, vista como um
mercado até entdo pouco explorado. Dessa forma, no ano de 2017 a AZUL ¢ 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 paises.

Entender o contexto e as caracteristicas 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 econdmico-financeiros das empresas do segmento aéreo, e

identifica-los fomenta ao analista apresentar um melhor resultado.

3.2 Impactos do combustivel no setor aéreo

Umas das variaveis, se ndo a principal, que impacta diretamente nos resultados das
companhias aéreas esta atrelado ao custo com combustivel. A dificuldade operacional em torno
do querosene de aviacdo causa uma turbuléncia significativa nas empresas, em que dado
momento as receitas provenientes de certos trechos era insuficiente para cobrir o custo com o
combustivel do voo. O querosene de aviacdo € atrelado fortemente a moeda estrangeira, e €
perceptivel nas demonstracdes financeiras o seu impacto no resultado final. Devido a
volatilidade do pre¢o do combustivel aéreo, que sofre também com a influéncia do ICMS nos
Estados, a Confederacdo Nacional dos Transportes (CNT) aponta a dificuldade do crescimento
do setor tendo em vista a dificuldade em mitigar esse custo o que inevitavelmente € repassado
ao consumidor que sente diretamente no aumento do prego das passagens.

O Brasil, em 2019, estava proximo a autossuficiéncia e chegou a produzir cerca de
90% do querosene de aviacdo (QAV) utilizado anualmente no Brasil. No entanto, 0 QAV
comercializado no Brasil segue o pre¢o do mercado internacional, por decisdo da Petrobras
fazendo com que os valores sejam variaveis em funcdo das oscilaces do cadmbio em referéncia
as cotagBes do petroleo. Somado ao ICMS, para 0s abastecimentos dos voos domésticos, fazem

com que o querosene de aviacgao brasileiro seja um dos mais caros do mundo.
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O modelo atual de precificagdo, chamado de Precos de Paridade de Importacéo,

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

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

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

brasileiros o abastecimento para voos domésticos seja cerca de 40% mais caro que 0 padrdo

internacional. E nitido que o preco do combustivel trava a aviagdo comercial no Brasil, sendo

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

percentual atrela a moeda estrangeira. A Associacdo Brasileira das Empresas Aéreas

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

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

RS 1,00

0 QAV.
RS 1,00
RECEITA COM % DO CUSTO
CUSTO COM
LATAM| TRANSPORTE DE " SOBREA
COMBUSTIVEL
PASSAGEIROS RECEITA
2015 | 13.392.941.000 | 4.441.748.000 33%
2016 | 12.864.521.000 | 3.324.065.000 26%
2017 | 13.033.723.000 | 3.967.086.000 30%
2018 | 15.949.486.000 | 5.848.097.000 37%
2019 | 17.940.346.000 | 6.058.796.000 34%
2020* | 2.136.649.000 | 729.646.000 34%

* primeiro semestre

Fonte: elaborado pelo autor.

RECEITA COM % DO CUSTO
CUSTO COM
AZUL | TRANSPORTE DE - SOBRE A
COMBUSTIVEL

PASSAGEIROS RECEITA
2015 5.752.655.000 | 1.917.606.000 33%
2016 6.939.241.000 | 1.560.200.000 22%
2017 7.399.700.000 | 1.848.300.000 25%
2018 8.670.100.000 | 2.644.300.000 30%
2019 | 10.907.900.000 | 3.085.600.000 28%
2020* 2.935.956.000 831.609.000 28%

* primeiro semestre
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De todos os gastos (custos/despesas), o valor atribuido ao combustivel representa
uma grande fatia. Dessa forma, analisando a LATAM e AZUL nos ultimos 5 exercicios
financeiros e primeiro semestre de 2020 € possivel destacar a evolugdo do custo com
combustivel 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
combustivel 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 prejuizos em
decorréncia da crise econdmica causa pela pandemia do Corona Virus.

Nesse sentido, as companhias aéreas com o auxilio da ABEAR tem pressionado o
governo brasileiro a adotar medidas que viabilizam uma melhor precificagdo do combustivel
de aviagdo. Para as empresas tais medidas visam alem de reduzir o custo elevado do QAV
propor uma melhor adequacéo das companhias aéreas em investimentos em pessoal, aeronaves
e outras tecnologias, além de proporcionar uma reducdo do preco do bilhete aéreo. Com o
objetivo de atender as demandas das empresas aéreas, 0 governo federal tem planejado um
pacote de medidas que viabilizaria o corte de até 20% no valor do combustivel, visando atrair
novas empresas, fomentar a concorréncia e consequentemente, baixar o valor das passagens

aéreas.

3.3 Infraestrutura aeroportuaria brasileira

A infraestrutura aeroportuaria também é um critério para expansao das empresas
aéreas, que somado com a proposta de reducdo do custo com combustivel tende a aquecer o
segmento. O aumento da demanda e consequentemente 0 aumento no nimero de voos e
aeronaves sobrecarregou a estrutura dos aeroportos do pais. O apagao aéreo sentido entre 0s
anos de 2006 e 2007 foi um reflexo direto do auge da aviacdo comercial brasileira no inicio dos
anos 2000. Com a saturacdo da malha aérea, os aeroportos com grande movimentacado se
tornaram pontos de grande preocupacao, tanto pela INFRAERO e principalmente pelas
empresas aéreas que ficavam limitadas a uma infraestrutura aeroportuaria 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 utilizacdo de HUB.

A logistica operacional das companhias aéreas representa um gasto evidente nas
demonstragdes contabeis, refletindo no resultado final, j& que com a baixa oferta de aeroportos

e centrais de conexdes as empresas aéreas ficam limitadas a ampliar suas rotas. Existem fatores
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que possibilitam dar um folego operacional as companhias, além de fomentar a competitividade
do setor e atrair a demanda e consequentemente aumentar as receitas. Um desses fatores seria
0 investimento em aeroportos regionais que possibilitaria a reforma e construgéo de aeroportos
em cidades com grandes perspectivas de crescimento fazendo assim que os principais
aeroportos tivessem um alivio operacional e as principais companhias aéreas com maior
operacionalidade tivessem mais slots® a sua disposigéo.

Visando essa possibilidade, e diante a falta de recursos do setor publico em fazer
essas obras estruturantes, é feita a concesséo publica de principais aeroportos no pais a iniciativa
privada objetivando a ampliacdo e modernizacdo da malha aeroportuéria brasileira.

Nesse contexto surge um fator também de importancia para o analista para melhor
evidenciar os resultados apontados na avaliacdo das demonstragdes financeiras: as tarifas
aeroportudrias. Toda a estrutura aeroportuaria é baseada em Leis federais e Portarias da ANAC
que remuneram uma gama de servigos que incluem:

a) Informag&o aeronautica;

b) Gerenciamento de trafego aéreo;
c) Atualizagbes meterioldgicas;

d) Tarifa de pouso de aeronave;

e) Tarifa de permanéncia em solo, etc.

As tarifas aeroportuarias representam um percentual de destaque nas demonstracdes
financiaras das companhias e, como sdo bastante regulamentadas, a operacionalizacdo nos
aeroportos requer muita eficiéncia a fim de evitar desperdicios, ja que, para uma empresa aérea
um avido no solo é prejuizo. Observamos com a recente crise aérea por conta da pandemia do
Corona Virus, toda a infraestrutura aeroportuaria sendo utilizada para alocar aeronaves que por
hora ndo podiam operar. O prejuizo causado nesse periodo as empresas areas ainda sera sentido
por um periodo.

Essa mudanca estrutural proposta com as concessfes visa agilizar contratacdo de
obras e também na implementacdo das melhorias operacionais necessarias para o setor aéreo
permitindo a rapida expansdo na capacidade dos aeroportos que foram concedidos, além da

utilizacdo com mais eficiéncia da infraestrutura. 1sso potencializa o espago para a

3 Equivale a uma vaga que permite a uma empresa aérea utilizar essa vaga para marcagdaoo de pouso ou
decolagem. Esse slot é concedido pelo érgdo regulador de acordo com a capacidade e disponibilidade do
aeroporto.
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competitividade entre as empreas aéreas resultando na queda dos pregos as passagens, 0 que

estimularia a procura por viagens.

3.4 Andlise dos indicadores financeiros

As empresas aéreas tem diversas despesas, como: pagamentos de funcionérios,
credores, insumos, tarifas aeroportudrias, leasings, entre outras. Cada desembolso desse esta
sujeito a variagdes, como a taxa de cAmbio, a sazonalidade e a reajustes que ocorrem nos precos.
Nesse contexto, conhecer as particularidades das contas que compdem as demonstragdes
contabeis facilita ao analista transcrever os dados dessas demonstracdes, bem como o
desenvolvimento de todo o processo de analise e o impacto dessas despesas na empresa.

Este topico traré a avaliagdo comparando o desempenho econdmico-financeiro das
seguintes companhias aéreas brasileiras: LATAM Airlines Group e AZUL Linhas Aéreas
Brasileiras, focando nos exercicios financeiros de 2018, 2019 e o primeiro semestre de 2020,
por intermédio da andlise dos indicadores de liquidez, indicadores de rentabilidade e

indicadores de endividamento extraidos dos relatorios contabeis.

3.4.1 Indicadores de Liquidez

Esse indicador reflete a capacidade de pagamento das empresas aéreas, tal indicador
€ 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 dividas
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 grafico 2 demonstra
a liquidez corrente das companhias aéreas LATAM e AZUL e sua variagdo nos anos

apresentados para analise, extraido pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante:
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Grafico 3: indice de Liquidez

2013
LATAM 109%

mAZUL 9%

3%

LATAM mAZUL

*primeiro semestre
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em referéncia nos indices 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 indice de 0,86. A AZUL, apresentou um indice insatisfatorio
em todos os periodos 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 possuia 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 periodos analisados sdo superiores as disponibilidades no ativo

circulante. Todos seus indices de liquidez ficaram abaixo de 1,00.
b) Liquidez Seca (ILS):

Este indicador tem a prerrogativa de demonstrar 0 quanto as companhias possuem
no Ativo Circulante, excluindo os Estoques, para cada R$ 1,00 de obrigagdes no curto prazo. A
diferenca desse indicador em relacdo a liquidez corrente esta na exclusdo do Estoque, haja vista
gue nem sempre 0 estoque esta representando um ativo diretamente rel  acionado ao

patrimdénio da empresa. O grafico 3, expde a variacao desse indicador nos periodos em analise:
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Grafico 4: Liquidez Seca

2018 2019 2020*
LATAM 102% 81% 79%
WAZUL 4% 459% 28%
LATAM mAZUL

*primeiro semestre
Fonte: Elaborado pelo autor.

Constatou-se que a analise desse indicador ndo demonstrou muitas variagdes em
referéncia ao indice de liquidez corrente, em virtude que o valor do Estoque das duas
companhias aéreas ndo representarem valores expressivos, ja que seus estoques ndo sdo para
venda. Somente a LATAM em 2018 obteve uma liquidez seca préximo 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 dividas de curto prazo, ou seja, para cada R$ 1,00 registrado no
passivo circulante. Para tanto, s6 compde o Disponivel (caixa, banco e as aplicacdes
financeiras) para sua analise, obtendo seu resultado pela diviséo desse disponivel pelo Passivo
Circulante. O grafico 4 representa os indices de liquidez imediata apontado pela analise dos

demonstrativos.



42

Gafico 5: Liquidez Imediata

2018 2019 2020*
LATAM 10% 20% 18%
mAZUL 38% 22% 15%

LATAM mAZUL

*primeiro semestre
Fonte: elaborado pelo autor.

As duas companhias aéreas apresentaram um indice de liquidez imediata
insatisfatorio, demonstrando assim um alto comprometimento com dividas no curto prazo com
um alto passivo circulante, evidenciado principalmente com dividas com fornecedores e
dificuldade de gerar caixa. Destaca-se 0 ano de 2018 da LATAM, que nos indicadores
anteriores apresentou situacdo favoravel acima de R$ 1,00, para no indicador de liquidez
imediata apresentar um indice de R$ 0,10, evidenciando dessa forma que a companhia aérea

ndo dispde em sus disponibilidades recursos para honrar seus compromissos no curto prazo.

d) Capital Circulante Liquido (CCL)

O CCL baseia-se na diferenca do ativo circulante e o passivo circulante, demonstra
o0 capital de giro da empresa para suas atividades operacionais. Dessa forma, quanto maior o
Capital Circulante Liquido melhor sera a liquidez da entidade. O CCL ratifica em valores
expressos em moeda corrente comparando ao ILC. O grafico 5 demonstra esse resultado das

companhias aéreas estudadas:
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Gréfico 6: Capital Circulante Liquido
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LATAM 614 665.104,65 -242 812 845,29 -1.817.804.529,55
AZUL -820.429.269,06 -3.280.039.163,87 -6.558.260.235,84
LATAM AZUL

*primeiro semestre
Fonte: elaborado pelo autor.

Nessa situagdo, nota-se que a AZUL obteve um CCL negativo nos trés exercicios
financeiros de analise demonstrando possuir elevadas dividas no curto prazo em referéncia ao
seus bens e direitos também a curto prazo, evidenciado nos demonstrativos em virtude de
dividas acentuadas com fornecedores e empréstimos/financiamentos. Para a LATAM, somente
0 exercicio de 2018 apresentou um CCL positivo, nos demais periodos a situacéo se iguala a de
sua concorrente pelas mesmas dividas a curto prazo. E importante frisar que s6 no primeiro
semestre de 2020 o CCL de ambas as companhias tiveram uma acentuada queda em virtude da
crise econdmica causada pelo Corona Virus o que ocasionou uma queda na geracao de caixa e

consequentemente afetando a liquidez.
3.4.2 Indicadores de Rentabilidade

Esses indicadores medem o desempenho de um negdcio, 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 negocio esta
funcionando, ajudando na tomada de decisdes para agentes internos e externos, possibilitando
de acordo com os indices apresentados, a sdcios e acionistas se 0 negdcio € rentavel ou ndo. A
andlise desses indicadores de rentabilidade serdo baseados no Demonstracdo de Resultado (DR)

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

O Giro do Ativo é um indice que evidencia 0 nimero de vezes que a companhia
girou o seu ativo através de suas vendas liquidas, quer dizer, o quanto foi gerado de vendas
liquidas a cada R$ 100,00 dos ativos a sua disposi¢do, obtido através da divisdo da receita
liquida pelo ativo total. Esta relacionado com a produtividade da companhia aérea em gerar

vendas a partir do uso dos ativos.

Grafico 7: Giro do ativo
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2018 2019 2020*
LATAM 1,33 1,10 0,36

B AZUL 0,95 0,67 0,22

0,00

LATAM mAZUL

*primeiro semestre
Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos indices apresentados, o giro do ativo da companhia aérea AZUL ficou
em todos os periodos analisados abaixo do valor de referéncia. 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 ndo foram suficiente para cobrir o capital investido.

A LATAM nos anos de 2018 e 2019 apresentou um giro do ativo satisfatorio de
1,83 e 1,10, respectivamente. Tal indice 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 periodo analisado.
f) Retorno Sobre Ativo (ROA)

O Retorn on Asset (ROA) é usado para demonstrar 0 quanto a empresa € capaz de
gerar rentabilidade com seus ativos durante um determinado periodo. Sendo mais objetivo para

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

analise sobre a rentabilidade dos seus ativos para seus investidores.

Grafico 8: Retorno sobre ativos
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2018 2019 2020

LATAM -4% 3% -20%

mAZUL 2% -14% -61%
LATAM mAZUL

*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 oscilagdes na rentabilidade sobre seus ativos. Entretanto, a
LATAM demonstrou mais consisténcia na variacdo dos seus indices, saindo de -4% em 2018
para uma rentabilidade de 3% em 2019. A AZUL, embora tenha demonstrado um retorno sobre
0 ativo de 2% em 2018, fechou o exercicio de 2019 com uma queda de -14%, em virtude do
prejuizo no periodo. Em 2020, ambas as companhias, s6 no primeiro semestre, tiveram uma
queda drastica 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

Liquido, que, no caso da AZUL o prejuizo ja é mais de 100% superior a todo o ano de 2019.

g) Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Evidencia o retorno sobre o capital investido, diz 0 quanto a companhia teve de
resultado (lucro ou prejuizo) para cada R$ 100 de capital proprio investido. O gréafico abaixo
demonstra atrvés desse indicador de rentabilidade o retorno para os socios das companhias

aéreas em analise:
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Grafico 9: Retorno sobre o patriménio liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos primeiros dois exercicios analisados, 2018 e 2019, as companhias aéreas
analisadas tiveram oscilacdes, onde, a LATAM com um indice de -22% em 2018, apontou para
uma rentabilidade de 17% sobre o patrimonio liquido, ou seja, a cada R$ 100 de capital proprio
a empresa obteve 17% de lucro. J& a AZUL teve uma variacdo diferente, saindo de uma
rentabilidade de capital proprio em torno de 13% em 2018 para fechar o ano de 2019 com o
percentual de -45% de rentabilidade do patriménio liquido. Em 2020, no primeiro semestre, a
azul ja acumula um prejuizo sobre a rentabilidade do PL em torno de -65%. A LATAM
apresentou um indice muito elevado, em virtude de um prejuizo em torno de R$ 3bi somente
nesse primeiro semestre, diferentemente do ano de 2019 que fechou com lucro liquido de R$
590 mi.

3.4.3 Indicadores de Endividamento

A composicdo do endividamento demonstra o valor que as companhias aéreas estao
aplicando de capital de terceiros para o financiamento das mesmas e a capacidade delas gerarem
caixa o suficiente para a amortizacdo de das dividas e juros, garantindo ainda o crescimento das
atividades. De maneira geral, os indicadores de endividamento evidenciam a forma de captacéo

das fontes de financiamento das empresas.
h) Composicdo do Endividamento (CE)

Esse indice se aplica na identificacdo da composi¢ao do endividamento da empresa,

se ele é mais de curto ou longo prazo. Possibilita 0 acompanhamento das dividas, gerando a
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informacdo a respeito da exigibilidade das dividas das companhias. O grafico 9 demonstra a

estrutura do endividamento das empresas aéreas:

Grafico 10: Composicao do endividamento
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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. Jaa AZUL
aponta apresentou uma variavel bem diferente que sua concorrente, evidenciando no exercicio
de 2018 um indice de 49% de dividas 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 dividas a cada R$ 100 de ativos a
disposicdo. Vale ressaltar, na analise desse indice, que ndo é recomendado que uma empresa
apresente um EG nem alto nem muito elevado nem muito baixo, visto que, quando um negécio
apresenta um indice elevado indica que a empresa pode comprometer boa parte do seu fluxo de
caixa com pagamento de dividas e juros. Por outro lado, um indice muito baixo, se comparado
com empresas do mesmo segmento, pode apontar que a mesma nao estar usando corretamente
a sua alavancagem, visto que essa alavancagem pode ajudar a melhorar o nivel de lucratividade.

Dessa forma, o grafico abaixo, apresenta o indice de Endividamento Geral das

companhias aéreas analisadas:
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Gréfico 11: Endividamento geral
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Fonte: elaborado pelo autor.

Se analisarmos o resultado apresentado, numa perspectiva financeira, podemos
identificar que as companhias aéreas possuem uma alta dependéncia de capital de terceiros.
Revela uma alta porcentagem de ativos que estdo sendo financiados com capital de terceiros
(dividas). As duas companhias apontam um alto nivel de endividamento em referéncia 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 dividas, ja 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 indice evidencia que as dividas da companhia sdo maiores que seus
ativos, ou seja, a empresa € altamente alavancada (endividada). Em 2019 e 2020 (primeiro
semestre) o indicador de endividamento geral apontou 131% e 193%, respectivamente. 1sso se
deve em grande parte a um acentuado aumento no endividamento da companhia aérea com

empréstimos/financiamentos.
3.5 Retracdo Econémica e Impactos Financeiros

Como é sabido, o ano de 2020 representou uma retracdo econdmica sentida
mundialmente. Além da crise na &rea da saude, 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 situacdo econdmica agravada por essa crise sanitaria. Além
da cura para tentar estancar as vidas perdidas, € preciso identificar a forma como lidar com o

pOs 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 ndo ser tdo veloz quanto se espera.

Nesse sentido, o setor da aviacdo mundial teve uma grande crise que culminou num
efeito cascata em todos os outros setores ligados a aviagdo. Com os avides em solo e com as
fronteiras internacionais fechadas para evitar a proliferacao do virus, pouco pode-se fazer a ndo
ser esperar o retorno gradual das atividades econémicas, que, te forma timida, apds alguns
meses de total estagnacdo e com a queda na transmissdo do virus e nas mortes alguns paises
comegaram a permitir voos locais e internacionais dando um f6lego ao setor onde, algumas
companhias aéreas, j agonizavam sem receitas para honrar compromissos com credores e seu
pessoal. Os impactos financeiros ocasionados por essa crise econdmica ainda terdo reflexos por
um longo tempo, e ocasionard 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 Virus (Covid 19), afetou
drasticamente a aviacao civil comercial colocando em solo uma parcela significativa dos avides
das companhias aéreas brasileiras. Embora os voos locais ndo terem sido retidos durante os
altos indices de infeccdo, a demanda por voos despencou fazendo com que a receita por
quildmetro transportado por passageiro (RPK*) ndo fosse suficiente para cubrir nem os custos
fixos por trecho percorrido. Dessa forma, as oscilacdes nas passagens aéreas entre marco e
junho de 2020, ndo foram favoraveis para o setor que teve que alocar suas aeronaves nos patios
dos aeroportos, pagando taxas por essa acomodacao.

Os cenarios para a aviagdo domeéstica brasileira apresentam uma turbuléncia,
afetando diretamente seus custos. Além do aumento do ddlar, que é fator determinante na
elevacdo dos custos, a crise veio combinada com uma queda drastica na demanda de voos em
todas as companhias aéreas do pais e também afetando a movimentacdo de passageiros nos
terminais aeroportudrios, fazendo com que as empresas aéreas fossem forcadas a cancelarem
inlmeros voos, remanejarem passageiros e como resultado: aeronaves no chdo. Com o intuito
de reduzir as consequéncias rapidamente sentidas causadas pela pandemia da Covid-19 para o
setor aéreo, que poderia culminar na insolvéncia das companhias aéreas, foi necessario a adogédo
de medidas por parte do governo e demais stakeholders para apoiar a sobrevivéncia do setor e

Seu reergu imento.

4 RPK (Revenue Passanger Kilometeres ou Passageiros Quildometros Pagos Transportados) é a multiplicacdo do
total de passageiros pagantes durante cada etapa por voo e a distancia percorrida entre cada etapa.
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Dentre as medidas, destaca-se j& no inicio da crise no mercado aéreo brasileiro, em
18 de margo a publicacdo da Medida Provisoria n® 925/2020, que trata sobre as medidas
emergenciais para 0 a viagdo civil brasileira devido a pandemia da Covid-19. Dentre as
medidas, destacam-se:

a) Extensdo no prazo para o pagamento das contribuicGes fixas e as
variaveis nos contratos de concessao 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 0s consumidores de
penalidades caso o crédito seja usado na utilizacdo da passagem em

12 meses.

Essa medida mostrou-se inicialmente um alivio de caixa as empresas no curto
prazo, pois a extensdo no prazo de pagamento de taxas aeroportuérias e na indenizacgdo pelos
voos cancelados, ndo foram suficientes diante a gravidade da situacdo e a indefinicdo do
mercado sobre o retorno das operagdes regulares do setor.

Os efeitos da crise no setor diante a pandemia, j& demonstrado na analise dos
indicadores, evidenciou que s6 no primeiro semestre de 2020 as perdas do setor aéreo brasileiro
superam as outras crises ja vivenciadas pelas companhias aéreas, onde, apos a crise do apagéo
aéreo no final da primeira década dos anos 2000, uma nova crise dessas propor¢des nao era
esperada pelos especialistas. Os horizontes para a retomada do setor envolvem um conjunto de
medidas entre os operadores, 6rgaos reguladores e as entidades do governo que viabilizem
mecanismos e oportunidades para a retomada desse setor da economia que representa uma fatia
consideravel da economia, pela sua composicao e também pelos empregos diretos e indiretos
gerados.

Abaixo, as tabelas demonstram em nimeros as variacdes negativas ocasionadas
pela crise ocorrida pela pandemia da Covid-19:

Tabela 2: efeitos da pandemia sobre o nimero de voos e movimentagao de passageiros

NUMERO VOQS DIARIOS MOVIMENTACAQ PASSAGEIROS
2019 2020* % 2019 2020* %
abril 2600 225| -91,34% abril 7.538.565 413.803 | -94,50%
*primeiro semestre Forimeiro semastre

Fonte: ANAC, elaborado pelo autor.
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Para a aviagdo domestica brasileira, em atento ao més de abril como o apice da crise
no setor, a queda do nimero de voos que em abril de 2019 tinha em média 2600 voos fechou o
mesmo periodo de 2020 com o nimero de 225 voos diarios, uma queda de 91,34%. Analisando
0 periodo de abril de 2019 com o de 2020, a movimentagdo no nimero de passageiros
transportados caiu de 7.538.565 para 423.803, apontando uma reducdo de 94,5%.

A recuperagdo do setor do transporte aéreo domestico apresenta, entre maio a
agosto, crescimento ainda timido embora seja possivel notar o0 aumento do nimero de voos e
passageiros nos aeroportos. Em contrapartida, o transporte aéreo internacional ndo tem
acompanhado o ritmo do mercado doméstico devido ao fechamento aida continuo de algumas
fronteiras de alguns paises. Nesse sentido, 0 niUmero de voos internacionais que em 2019 teve
uma média de 362 voos diarios, apontou em abril de 2020 uma média de 36 voos diarios em

abril e fechou o més de agosto com 54 voos diarios.

Tabela 3: reducdo voos internacionais

NUMERO VOOS DARIOS INTERNACIONAIS

2019 2020* %
abril g2 36 -00%
Fprimeiro semestre

Fonte: ANAC, elaborado pelo autor.

Diante 0s nimeros expressivos e uma crise econdmica ainda incerta quanto a suas
sequelas, as companhias aéreas tem apostado no turismo doméstico para acelerar a retomada
dos voos, demonstrando seguranca sanitdria nas viagens. A incerteza diante a situacdo
econémica do pais € um fator que segura a vontade de gastar reservas financeiras para viajar
num periodo tdo incerto. Apds 6 meses, a retomada do ritmo de voos domeésticos vem
aumentando timidamente més a més. A expectativa é que até o fim do ano o nimero de voos
diarios supere os 1000, na espera que o setor do turismo programado para o final de ano dé um

impulso no mercado doméstico brasileiro.
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4. CONCLUSAO

Conforme exposto nessa pesquisa, a analise das demonstracdes financeiras geram
importantes informagdes que sdo fundamentais no auxilio ao processo de decisdo nas empresas.
A ferramenta relevante sobre o resultado das anélises contdbeis toram-se uma ferramenta muito
atil para os usuérios da informacao contabil, desde os gestores para a tomada de decisGes quanto
aos demais usudrios externos que de alguma forma possuem alguma influéncia determinante
para o desenvolvimento das empresas.

Com o foco na aviagdo comercial brasileira e a sua importancia como principal
meio de transporte, o estudo sobre a perspectiva do desempenho e o comportamento desse setor
teve o intuito de fomentar o espago que as empresas aéreas tém na economia. O objetivo dessa
pesquisa foi levantar uma analise no desempenho econémico-financeiro de duas companhias
aereas brasileiras, a LATAM e AZUL atraves da analise do Balangco Patrimonial e
Demonstracdo de Resultado durante o periodo de 2018 ao primeiro semestre de 2020. Entre 0s
aspectos da analise, destaco, as oscilagcdes ocorridas em ambas as empresas que foram refletidas
nas andalises dos indicadores evidenciando que nos periodos de analise 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 combustivel. O querosene de aviacdo, conforme foi destacado nessa pesquisa, tem uma
larga influéncia nos custos das aéreas. Representando algo em torno de 40% do custo, essa
tematica foi apontada como um verdadeiro dilema na operacionalidade das empresas aereas.
Além da precificacdo, que sofre com a variacdo 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, sdo
apresentados no decorrer dos apontamentos da pesquisa. Saliento que a analise dos indicadores
financeiros foram as ferramentas essenciais para entender como as empresas areas comportam-
se para mitigar 0s custos e quais as expectativas em relacdo ao mercado gquanto a recessdo
econbmica que no ano de 2020 sofreu drasticamente com os efeitos da Pandemia causa pelo
Corona Virus.

Os efeitos decorrentes da crise sanitaria e econdmica causada pela Covid 19
(Corona Virus) impactou drasticamente nas companhias aéreas mundialmente. No Brasil, as
empresas aéreas viram suas aeronaves no chdo sem a menor perspectiva de retomada das

atividades, os meses entre marco e maio de 2020 foram os periodos mais intensos da crise e que
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conforme destaquei na pesquisa os indicadores foram fundamentais no estudo dos efeitos dessa
crise sistémica. A queda das receitas operacionais causou inevitavelmente demissdes no setor
e uma tentativa de contornar as despesas com a manuten¢do das aeronaves em solo. Nessa
perspectiva, cito como o governo brasileiro editou medidas para suavizar os impactos negativos
na situacdo econdmico-financeiro das empresas aéreas no sentido de evitar que as demissdes
causadas pela crise pandémica tivessem efeitos ainda maiores. Os indices de analise
apresentaram uma queda acentuada e a perspectiva para o setor da aviagdo civil brasileira
passard por uma reestruturacdo para contornar a queda de rentabilidade e o aumento do
comprometimento com capital de terceiros.

A LATAM, em a andlise dos seus indicadores financeiros, apresentou uma queda
mais acentuada em virtude de sua area de operacionalidade. Sendo a maior empresa aérea da
América Latina com rotas nacionais e internacionais, a companhia apresentou indicadores com
uma situacao insatisfatoria especialmente no primeiro semestre de 2020. A AZUL apresentou
nessa pesquisa indices mais satisfatorios, embora em uma perspectiva mais operacional, pode-
se afirmar que o endividamento geral da mesma somente no semestre de analise 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 drastica de receitas.

Ambas as companhias aéreas nesse estudo, evidenciaram que o comprometimento
e a necessidade de financiamentos externos séo dispositivos recorrentes nesse segmento. Como
um setor gque necessita de uma estrutura logistica operacional eficiente e busca sempre
melhorias tecnologicas suas demonstracdes financeiras e seus indicadores apontam para um
alto passivo, que faz necessario manter suas receitas sempre elevadas.

No quesito receitas, ressalto, a importancia de manter a demanda sempre atrativa
pela necessidade de voar. Para atender essa demanda, as companhias aéreas tém buscado
estreitar lagos com organismos que atuam no setor turistico, sendo a avia¢do um dos principais
impulsionadores do turismo de negocio ou de lazer. Com o recuo acentuado da demanda
aeroportudria causada pelo fechamento das fronteiras de varios paises no mundo para conter o
contagio e manter o isolamento social, 0 mercado da aviacdo comercial viu-se declinado e sem
expectativas a curto prazo. Nesse sentido, para contornar a situacdo, friso a importancia
destacada do setor turistico para alavancar as empresas aéreas. Para tanto, temos o destaque das
acbes do Governo para trazer gradualmente de volta aos aeroportos 0s 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
varicdo bem similar. O indice de endividamento das empresas mostrou-se mais favoravel a
AZUL que manteve seus compromissos no longo prazo ao contrario de sua concorrente. No
quesito rentabilidade, a LATAM apresentou uma situacdo mais confortavel em relacéo a sua
concorrente, 0 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 operacdo das companhias aéreas. E sabido que, a GOL e AZUL sdo exemplos de
companhias aéreas de baixo custo (low cost), porém, na prética tais companhias aéreas ndo tem
demonstrado uma atencdo especial a esse segmento devido as dificuldades operacionais
apontadas na pesquisa. Para a AZUL e LATAM, a operacionalidade esta 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 necessario como pesquisas futuras uma nova analise nesses
indicadores financeiros, acrescentando mais indicadores para as demonstracdes financeiras,
para se entender a evolucdo dessas companhias e outras que também compdem o mercado a
fim de evidenciar, em especial, como sera a retomada do setor ap0s a crise econdmica sentida
no ano de 2020.

Em suma, essa pesquisa favoreceu o entendimento da situacdo econdmico-
financeiro de duas das principais companhias aéreas brasileiras. Uma com décadas de operacéo
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 entdo no mercado nacional. Isso fornecera aos usuérios da informacéo contabil

uma base mais solidificada para a tomada de decisao.
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APENDICE A — BALANCO PATRIMONIAL AZUL LINHAS AEREAS

Balango Patrimonial AZUL Linhas Adreas
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APENDICE B — BALANCO PATRIMONIAL LATAM AIRLINES
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APENDICE C - Demonstragio de Resultado AZUL Linhas Aéreas

Demonstiag 50 de Heswltado - AZUL Linhas Aébreas 2018 2019
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APENDICE D - Demonstragio de Resultado LATAM Airlines

Demonstrag3o de Resultado - LATAM Alrlines 2019
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da Receita de Servigo: 0 3 (575,431,484,

Demonstr de Reswltado - LATAM Alrlines 2018 2019 2020

i -

— )

5
o

k 2
L) R -
| -
B

ol 17







