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RESUMO

Este estudo analisou os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre os indicadores de liquidez e
endividamento das companhias aéreas brasileiras Gol e Azul, listadas na B3. A pesquisa
utilizou abordagem quantitativa, com analise documental das demonstragdes contdbeis de
2018 a 2023. Foram examinados os indices de liquidez corrente, geral e imediata, além de
indicadores de endividamento, como endividamento geral, divida bruta sobre patrimonio
liquido, divida liquida sobre EBITDA e indice de cobertura de juros. Os resultados
demonstraram que ambas as empresas apresentaram fragilidade estrutural prévia a
pandemia, com liquidez inferior a 1,0 e alta alavancagem financeira. A crise sanitaria
agravou esses indicadores, reduzindo drasticamente a capacidade de pagamento de curto
prazo e ampliando o endividamento. A Gol apresentou trajetdria mais critica, com liquidez
imediata inferior a 0,03 e endividamento geral superior a 2,3 em 2023. A Azul mostrou maior
resiliéncia, porém também sofreu deterioragdo significativa. O estudo concluiu que o setor
aéreo nacional carece de estrutura financeira solida para enfrentar choques sistémicos. A
analise evidencia a relevancia das informagdes contabeis para avaliagdo da solvéncia, gestao
de risco e formulagdo de estratégias em cendrios de crise.

Palavras-chave: Liquidez. Endividamento. Setor aéreo.



ABSTRACT

This study analyzed the effects of the COVID-19 pandemic on the liquidity and indebtedness
indicators of the Brazilian airlines Gol and Azul, listed on B3. The research employed a
quantitative approach, using documentary analysis of financial statements from 2018 to
2023. The analysis covered liquidity indicators — current, quick, and immediate — as well
as debt indicators such as overall indebtedness, gross debt to equity, net debt to EBITDA,
and interest coverage ratio. Results showed that both companies had pre-existing financial
fragilities, with liquidity ratios below 1.0 and high financial leverage. The pandemic
worsened these indicators, drastically reducing short-term payment capacity and increasing
debt levels. Gol presented the most critical trajectory, with immediate liquidity below 0.03
and overall indebtedness above 2.3 in 2023. Azul showed greater resilience but also
experienced significant financial deterioration. The study concluded that the national airline
sector lacks a robust financial structure to withstand systemic shocks. The analysis highlights
the relevance of accounting information for assessing solvency, managing risk, and
formulating strategies in crisis scenarios.

Keywords: Liquidity. Indebtedness. Airline sector.
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1. INTRODUCAO

Este estudo teve como objetivo principal analisar as variagdes nos indicadores de
liquidez e endividamento das companhias aéreas brasileiras listadas na B3 antes e durante a
pandemia da COVID-19, a fim de compreender os efeitos da crise sanitaria sobre a estrutura

financeira dessas empresas.

A pandemia de COVID-19 impactou severamente o setor aéreo brasileiro, afetando
diretamente a saude financeira das principais companhias aéreas listadas na B3 — Gol, Azul
e Latam. Esse impacto se manifestou em multiplas frentes, notadamente na expressiva queda
da receita operacional, deterioragdo da liquidez e aumento substancial do endividamento.
Em 2020, por exemplo, a receita liquida da Gol Linhas Aéreas recuou cerca de 54%,
passando de R$ 13,8 bilhdes (2019) para apenas R$ 6,3 bilhdes, refletindo a brusca retragdo
da demanda, com queda de passageiros transportados de 36,4 milhdes para 16,7 milhdes

(GOL, 2021).

Analises financeiras revelam que, durante os primeiros anos da pandemia, as
companhias aéreas apresentaram baixos indices de liquidez corrente, sendo incapazes de
cobrir passivos de curto prazo, além de operarem com mais de 70% do capital oriundo de
terceiros (FARIA; PEREIRA; MONTEIRO, 2021). Ainda segundo esses autores, oS
indicadores de rentabilidade foram negativos em todas as trés companhias — com retorno
sobre ativos (ROA) na ordem de —68% em 2020, evidenciando a crise de desempenho

operacional no setor.

Dados da Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC, 2021) mostram retragdo na
demanda (RPK) e passageiros transportados, enquanto indicadores financeiros revelam
dividas recordes e solvéncia comprometida. Relatorios do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) e da Secretaria Nacional de Avia¢do Civil (SAC) confirmam o
agravamento do cendrio macroecondmico, exigindo reestrutura¢des via Chapter 11 e
conversoes de divida (InfoMoney, 2024). A analise desses efeitos evidencia a

vulnerabilidade financeira estrutural das empresas frente a choques globais.

Em 2024, o setor aéreo brasileiro transportou cerca de 118 milhdes de passageiros, com
crescimento da demanda (RPK +10,8%) e da oferta (ASK +10%) em relagdo a 2023 —

recuperacao que reflete uma retomada dos niveis pré-pandemia. A recuperacao consolidada
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do transporte aéreo reforca a importancia das grandes aéreas na retomada do setor segundo

relatorio de demanda e oferta da Agéncia Nacional de Aviacao Civil (Anac, 2021).

Estudos, como Ferreira, Silva, Costa e Oliveira (2021), Stanojevi¢ et al. (2022) e
Jaroenjitrkam et al. (2023), apontam que indicadores de liquidez das aéreas (corrente, geral,
imediata) cairam de forma expressiva entre 2020 e 2022. A liquidez corrente, especialmente,

reduziu-se drasticamente.

Em particular, o estudo de Silva, Costa e Oliveira (2021) corrobora a relevancia do tema
ao demonstrar que, em 2020, as companhias aéreas brasileiras de capital aberto enfrentaram
uma queda significativa em suas receitas e niveis de lucratividade. Essa conjuntura expds a
necessidade urgente da adogdo de estratégias gerenciais voltadas a recuperacdo financeira e
ao fortalecimento da resiliéncia operacional frente a choques sistémicos, como a pandemia
da COVID-19. Nesse contexto, constata-se que a crise sanitaria impactou de forma
substancial os indicadores de liquidez e endividamento dessas empresas, seja de maneira

direta ou indireta.

A literatura internacional também oferece contribui¢des relevantes, conforme estudo de
Stanojevi¢ et al. (2022) mostra que, na Europa, as cinco maiores companhias aéreas sofreram
quedas expressivas nos indicadores de lucratividade em 2020, acompanhadas por um
aumento do endividamento, em decorréncia da reducdo na taxa de ocupagdo das aeronaves

¢ da manuteng¢ao de custos fixos elevados.

Da mesma forma, Jaroenjitrkam et al. (2023), ao analisarem 87 companhias aéreas de

44 paises, identificaram um declinio expressivo nos indicadores de liquidez e
endividamento, com impactos variando entre regides, sendo mais severos nos Estados

Unidos e em mercados emergentes, como o Brasil.

A pesquisa de Teixeira (2023), complementando esse panorama, observa ainda que,
mesmo antes da pandemia, as empresas aéreas brasileiras ja apresentavam desempenho
insatisfatorio nos indices de liquidez. A chegada da crise sanitaria agravou esse cendrio,
afetando negativamente os indices de liquidez e rentabilidade. No entanto, o estudo limita-
se ao ano de 2022, evidenciando a escassez de pesquisas que avaliem os efeitos da pandemia

em periodos pos-crise mais consolidados.
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A pesquisa sobre os efeitos da COVID-19 na liquidez e endividamento das empresas
acreas brasileiras ¢ fundamental para compreender a vulnerabilidade financeira do setor
diante de crises globais. Companhias como Gol, Azul e Latam, listadas na B3, enfrentaram
quedas abruptas na demanda e na receita, levando a ado¢ao de medidas extremas, como o
ingresso no Chapter 11, mecanismo da Lei de Faléncias dos EUA similar a recuperagdo
judicial, para suspender dividas e reestruturar suas operagoes (InfoMoney, 2024).

A analise das variagdes nos indicadores de liquidez e endividamento possibilita avaliar
a eficacia das estratégias adotadas na gestao de crises, bem como a capacidade de resiliéncia
financeira do setor aéreo e os riscos inerentes ao elevado grau de alavancagem. Além disso,
esse tipo de estudo contribui para a formulagdo de cenarios prospectivos e pode subsidiar a
tomada de decisdes por investidores, gestores empresariais ¢ formuladores de politicas
publicas. Considerando a relevancia econdmica e logistica da aviagao civil para o Brasil,
aprofundar a compreensdo sobre os impactos financeiros da pandemia nesse setor torna-se
fundamental ndo apenas para o mercado de capitais, mas também para a promog¢ao da

sustentabilidade e da continuidade operacional do transporte aéreo nacional.

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Quais foram as variagdes nos indicadores de liquidez e endividamento das companhias

aéreas brasileiras listadas na B3 antes e durante a pandemia da COVID-19?

1.2. JUSTIFICATIVA

A pandemia de COVID-19 impds desafios sem precedentes ao setor aéreo global, com
restricdes de viagens e fechamento de fronteiras impactando severamente a demanda (Dube
et al., 2021). No Brasil, as empresas aéreas enfrentaram uma queda acentuada no niimero de
passageiros e na receita, resultando em dificuldades financeiras significativas (Pereira &

Mello, 2021).

De acordo com dados da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil — ANAC (2021), a
demanda por voos domésticos e internacionais apresentou uma retracdo de
aproximadamente 50% em 2020, em compara¢do com o ano anterior, 0 que provocou uma
queda expressiva nas receitas das companhias aéreas e comprometeu diretamente sua

capacidade de honrar obrigacdes financeiras.
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As informacgdes financeiras contdbeis sdo ferramentas essenciais para a tomada de
decisOes estratégicas, especialmente em momentos de crise e incerteza, como ocorreu
durante a pandemia de COVID-19. No setor aéreo, que sofreu impactos diretos com a
paralisacao dos voos e a queda abrupta na demanda, demonstrativos contabeis precisos e
atualizados foram fundamentais para orientar agdes gerenciais, renegociacdes com credores

e captacdo de recursos.

A crise revelou a importancia da transparéncia contabil e da adog¢ao de boas praticas na
apresentacdo de informagodes, reforgando seu papel ndo apenas na conformidade legal, mas
na sobrevivéncia e continuidade das operagdes. A mensuragdo e evidenciacdo adequadas de
indicadores como liquidez e endividamento permitem que gestores avaliem com clareza a
capacidade de pagamento no curto e longo prazo, identifiquem riscos de insolvéncia e
planejem medidas corretivas. Segundo Nascimento, Santos ¢ Amaral (2021) mostram que a

gestao eficaz do fluxo de caixa ¢ essencial para detectar riscos e apoiar decisdes estratégicas

Em momentos de crise, a contabilidade exerce papel fundamental ao fornecer dados
confiaveis, tempestivos e relevantes que permitem analisar a real situagdo patrimonial,
econdmica e financeira das organizacdes. Segundo Silva, Gomes e Frare (2022), a
informagdo contébil-financeira torna-se essencial para a tomada de decisdes estratégicas,
especialmente diante de cendrios instaveis como o da pandemia de COVID-19. Informagdes
como fluxo de caixa, estrutura de capital, endividamento e liquidez tornam-se essenciais

para avaliar riscos, projetar cendrios e definir acdes corretivas (Oliveira & Lemes, 2021).

A crise também trouxe a tona importantes reflexdes sobre a qualidade da mensuragdo e
evidenciagdo contabil, especialmente no que diz respeito a exposi¢ao das empresas ao risco
de liquidez e a sustentabilidade do seu endividamento. De acordo com o Conselho Federal
de Contabilidade (CFC, 2020), demonstra¢des que nao refletem adequadamente a realidade
patrimonial das empresas podem induzir decisdes equivocadas, afetando sua continuidade e

aumentando sua vulnerabilidade financeira (Veloso, 2020).

Diante do exposto, a presente pesquisa justifica-se pela necessidade de analisar a
experiéncia vivida pelo setor aéreo durante a COVID-19 destacando que as informagdes
contabeis ndo sdo apenas registros do passado, mas sim instrumentos estratégicos de gestdo,

cuja qualidade e releviancia podem fazer a diferenga entre a resiliéncia e o colapso
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organizacional. A contabilidade gerencial fornece dados criticos para a tomada de decisao,
especialmente em momentos de crise, ao permitir a avaliagdo continua do desempenho ¢ a
projecao de cendrios. Nesse sentido, a pandemia expds de maneira contundente a
importancia da contabilidade como mecanismo de suporte a governanga corporativa,
evidenciando que informagdes tempestivas e transparentes sao essenciais para a

sobrevivéncia das organizagdes (Iudicibus et al., 2022).

Cabe aos profissionais da contabilidade e aos tomadores de decisdo fortalecer a
governanca da informacdo financeira, para que esta cumpra seu papel em tempos de
estabilidade e, sobretudo, de incerteza. A qualidade da informagdo contabil influencia
diretamente a capacidade das empresas de reagirem a choques externos, como crises
sanitarias e econdmicas, sendo essencial para a preservagdo da confianca de investidores,
credores e demais stakeholders. Conforme destacam Oliveira, Costa e Pereira (2021), a
transparéncia ¢ a relevancia das demonstragdes financeiras sao fundamentais para sustentar

decisdes estratégicas em contextos de alta volatilidade.

Nesse sentido, a resiliéncia organizacional estd diretamente relacionada a eficiéncia na
producao e utilizagao da informagao contabil, que deve representar de maneira fidedigna a
situacdo econdmica e financeira da entidade. As informagdes contdbeis de qualidade elevam
a capacidade de adaptacdo das empresas diante de eventos criticos, contribuindo para a

continuidade operacional e para a manuten¢do do valor de mercado Montoto (2022).

Como delimitacdo, este estudo buscou analisar as demonstragdes financeiras das
maiores companhias aéreas que operam no Brasil Para fins deste estudo, sdo consideradas
apenas aquelas que possuem agdes listadas na B3, sendo estas: a Gol e a Azul (B3, 2025),
considerando volume de passageiros transportados, nimero de voos e participagdo de

mercado no transporte aéreo doméstico e internacional.

1.3. OBIJETIVOS
1.3.1. Objetivo Geral
Analisar as variagdes nos indicadores de liquidez e endividamento das companhias

aéreas brasileiras listadas na B3 antes e durante a pandemia da COVID-19, a fim de

compreender os efeitos da crise sanitaria sobre a estrutura financeira dessas empresas.
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1.3.2 Objetivos Especificos
. Identificar e descrever os principais indicadores de liquidez (corrente, geral e
imediata) e de endividamento (endividamento geral, de longo e curto prazo) das empresas
Gol e Azul entre os anos 2018 a 2023;
J Coletar e sistematizar os dados financeiros das companhias aéreas Gol e Azul entre
2018 e 2023, abrangendo os momentos pré-pandemia e pandémico;
. Comparar os resultados entre os anos de pré-pandemia (2018 e 2019), durante a
pandemia (2020-2021) e no periodo pods-pandemia (2022—-2023), identificando padrdes de
recuperagao ou agravamento financeiro;
. Comparar os indicadores de liquidez e endividamento no periodo anterior a pandemia

(2018-2019) com os registrados durante a e ap6s a pandemia (2020-2023);
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 CRISE ECONOMICA PROVOCADA PELA PANDEMIA DE COVID-19
NAS EMPRESAS DO SETOR AEREO NO BRASIL

Para compreender o impacto da crise econdmica no setor aéreo, € necessario analisar o
contexto em que a pandemia da Covid-19 seu desenvolvimento e suas implicacdes diretas
sobre o transporte de passageiros. O fechamento de fronteiras, a imposi¢do de quarentenas e
outras medidas restritivas adotadas globalmente resultaram em uma drastica redug¢do na
demanda por voos. De acordo com a International Air Transport Association (IATA), o
transporte aéreo internacional de passageiros, medido pela receita por passageiro-quildmetro
(RPK), apresentou uma queda de aproximadamente 90% em abril de 2020, em comparagdo
ao mesmo periodo do ano anterior, como reflexo direto das restricdes impostas pela

pandemia (INTERNATIONAL TRANSPORT FORUM, 2020).

No Brasil, a partir de 2020, com as medidas de restri¢do a circulagao de pessoas, que
foram adotadas para tentar mitigar a propagac¢do do virus, intensificaram a crise econdmica
nacional. Entre os principais efeitos observados estiveram a queda do consumo das familias,
a reducao nas exportacdes, a diminuicao dos investimentos volateis, a migragdo para ativos

mais conservadores e diminui¢do e encerramento de viagens.

A pandemia gerou uma interrupgao abrupta da atividade econémica, com efeitos severos
sobre os setores mais sensiveis a mobilidade, como o turismo e o transporte aéreo,
impactando diretamente a solvéncia das empresas de transporte (SOUZA; MORAES;
OLIVEIRA, 2022). A incerteza generalizada levou os consumidores a adotarem um
comportamento mais cauteloso, com isso, houve mais propensdo a poupanca e reducao no

consumo de bens e servigos e viagens (Scott et al., 2022).

Esse contexto gerou, no setor aéreo, uma transformacao significativa na percepcao de
risco dos consumidores, que passaram a evitar viagens de longa distancia, especialmente por
receio de contaminagdo em ambientes fechados e com alta circulagdo de pessoas. De acordo
com Gossling, Scott e Hall (2021), a pandemia da COVID-19 alterou profundamente os
padrdes de comportamento dos passageiros, reforcando o medo do contagio e promovendo
uma queda abrupta na demanda por transporte aéreo, sobretudo em rotas internacionais. O
aumento da aversdo ao risco impactou diretamente o setor de turismo, com a reducdo de

viagens internas e internacionais, causando efeitos especialmente severos sobre as empresas
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de transporte aéreo, que registrou uma redugdo drastica em suas receitas, enquanto manteve

seus custos fixos (LU et al., 2022).

Uma das primeiras medidas foi a redugdo significativa da malha aérea, com o
cancelamento de voos tanto domésticos quanto internacionais, em resposta as restrigdes de
viagem e a diminuicdo da procura (Nattharikarn & Ratchata, 2023). Essa agdo visava
diminuir os custos operacionais em um cenario de receita reduzida. Corroborando esse
panorama, os dados da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC, 2021) indicaram que a
demanda por voos das companhias aéreas brasileiras caiu cerca de 47%, o que resultou em
um prejuizo liquido de R$ 678,7 milhdes no setor. Tais perdas decorrem, em grande parte,

das severas restrigdes operacionais impostas para conter a disseminacao da Covid-19.

Mesmo antes da pandemia, os indicadores de rentabilidade e liquidez da Gol e da Azul
j& demonstravam um desempenho insatisfatorio, um cenario que foi posteriormente
agravado pela crise sanitaria, conforme observou o estudo de Freitas Teixeira (2023) sobre
os indices econdmico-financeiros do setor. O indice de liquidez imediata, que mede o caixa
disponivel imediatamente, se mostrou baixo: a Gol registrou 0,06 em 2020 ¢ 0,04 em 2021;
a Azul apresentou 0,47 em 2020 e 0,43 em 2021.A liquidez geral, por sua vez, indicador que
inclui todos os ativos e passivos (curto e longo prazo), também se deteriorou: na Gol, caiu
de 0,33 em 2019 para 0,23 em 2020 e foi a 0,14 em 2021; na Azul, de 0,40 em 2019 para
0,27 em 2020 ¢ 0,25 em 2021.

Esses dados mostram que nem Gol nem Azul alcangcaram niveis de liquidez corrente
solidos (sempre abaixo de 1), evidenciando que ambas dependiam fortemente de capital de
terceiros para honrar seus compromissos de curto prazo, uma condi¢do que se agravou

durante a pandemia.

Da mesma forma, a pesquisa de Sousa (2020) analisou os indicadores de endividamento
das companhias aéreas brasileiras Azul e GOL, no periodo de 2019 a 2020. Os resultados
apontaram que ambas enfrentaram desafios consideraveis, com redu¢do na receita liquida,
aumento do endividamento e prejuizos financeiros durante o periodo da pandemia.
Corroborando, assim, com a pesquisa de Freitas Teixeira (2023), indicando o forte impacto

causado pela pandemia nos indicadores de liquidez e endividamento.
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2.2 iINDICES FINANCEIROS E SUA RELEVANCIA NA ANALISE
FINANCEIRA DAS EMPRESAS DO SETOR AEREO

A andlise financeira das companhias aéreas demanda atencdo especifica aos indicadores
tradicionais, os quais devem ser interpretados a luz das particularidades do setor, marcado
por elevada alavancagem operacional e financeira, sazonalidade intensa e elevada
vulnerabilidade a fatores externos, como oscilagdes no preco do combustivel, variacdes
cambiais, flutuacdes na demanda e eventos globais inesperados, como a pandemia da

COVID-19.

De acordo com Santos e Ferreira (2021), essas especificidades tornam o setor aéreo um
dos mais volateis da economia, exigindo métricas financeiras adaptadas a sua dinamica. Ja
Lima et al. (2023) destacam que, em razao dessas caracteristicas, a avaliagdo da solvéncia e
do desempenho das companhias aéreas deve considerar ndo apenas os indicadores
tradicionais, mas também fatores macroeconomicos e regulatdrios que impactam

diretamente sua sustentabilidade financeira.
a) Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento sdo criticos para avaliar o grau de exposi¢ao financeira
das companhias aéreas, que normalmente apresentam elevada alavancagem devido ao alto

investimento em aeronaves € infraestrutura. Destacam-se:

. Divida Bruta / Patriménio Liquido: Mede a relagdo entre os recursos de
terceiros e os proprios, revelando o grau de alavancagem financeira. Empresas aéreas
como Gol e Azul costumam apresentar indices elevados, o que acentua a
vulnerabilidade a choques financeiros (Teixeira, 2023).

. Divida Liquida / EBITDA: Indica a capacidade da empresa de gerar caixa
operacional suficiente para honrar seus compromissos financeiros. Dado o impacto da
pandemia, essa métrica tornou-se um sinalizador importante da sustentabilidade
financeira (Sott et al., 2022).

o Cobertura de Juros (EBIT / Despesa com juros): Avalia se o lucro operacional
cobre as despesas financeiras, fundamental em um setor com elevada divida e custos

fixos.
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b) Indicadores de Liquidez

Indicadores de liquidez avaliam a capacidade da empresa em cumprir suas obrigagdes
de curto prazo, essencial para a continuidade operacional em um setor marcado por alta

volatilidade:

. Liquidez Corrente (Ativo Circulante / Passivo Circulante): Em companhias
aéreas, niveis inferiores a 1 indicam dificuldades para honrar compromissos imediatos,
situacdo observada em Gol e Azul durante a crise da COVID-19 (Teixeira, 2023).

. Liquidez Seca: Mais conservadora, exclui estoques — relevantes para
companhias aéreas no contexto de pecas e combustiveis — proporcionando visdo
realista da disponibilidade imediata.

. Liquidez geral: Demonstra a capacidade da empresa em saldar todos os seus
passivos, utilizando seus ativos circulante e os ativos realizdveis no longo prazo (Assaf
Neto, 2021)

o Capital de Giro Liquido: Essencial para gerir sazonalidade e oscilagdes

repentinas na demanda.

¢) Indicadores Operacionais e de Rentabilidade

Além dos indices tradicionais, o setor aéreo utiliza métricas especificas para mensurar

eficiéncia operacional:

o Margens EBITDA, EBIT e Lucro Liquido: Indicadores diretos de
desempenho operacional e rentabilidade.

o ROE e ROA: Avaliam a rentabilidade do capital investido e a eficiéncia na
utilizagao dos ativos.

. CASK e RASK: Meétricas exclusivas do setor, essenciais para comparar

eficiéncia e receitas por unidade de capacidade oferecida.

2.3 NORMAS INTERNACIONAIS APLICADAS AO SETOR AEREO
Empresas aéreas brasileiras listadas na B3, como Gol e Azul, adotam as IFRS
(International Financial Reporting Standards) conforme regulamentagao da CVM, que visam

garantir transparéncia e comparabilidade das demonstragdes financeiras (CVM, 2021).
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o IFRS 16 — Arrendamentos: Esta norma tem impacto profundo no setor, pois
obriga o reconhecimento no balanco dos contratos de leasing de aeronaves como ativos
(direitos de uso) e passivos (obrigagdes), alterando significativamente os indicadores de
endividamento e liquidez (IASB, 2016).

o IFRS 15 — Receita de Contrato com Clientes: Regula o reconhecimento da
receita de passagens aéreas, programas de fidelidade e servicos auxiliares, garantindo
maior precisao e consisténcia na contabilizacao (IASB, 2014).

o IFRS 9 — Instrumentos Financeiros: Fundamental para o reconhecimento e
mensuracdo de derivativos usados em hedge de combustiveis e variagdes cambiais,
praticas comuns no setor para mitigar riscos (IASB, 2014).

. IFRS 13 — Mensuracdo do Valor Justo: Aplica-se na avaliagdo periddica de
ativos e passivos a valor justo, impactando diretamente o reconhecimento dos valores

de aeronaves e contratos financeiros.
Outras normas importantes incluem:

. IAS 2 — Estoques: Relevante para o controle de pecas e combustiveis, que
representam parte significativa dos ativos circulantes.

o IAS 36 — Redugdo ao Valor Recuperavel de Ativos (Impairment): norma
fundamental para a avaliagdo de perdas no valor recuperavel de ativos, como aeronaves,

especialmente em contextos de crises prolongadas (IASB, 2020).

Além das normas contabeis, o setor também segue as melhores praticas recomendadas
pela IATA (International Air Transport Association), que estabelece padrdes para métricas
de desempenho, governanga e sustentabilidade, auxiliando as companhias aéreas a se

adaptarem a condi¢des de mercado adversas.

Para compreender os objetivos e as limitagdes da andlise das demonstragdes contabeis,
¢ fundamental entender o conceito de contabilidade e suas restrigdes, conforme explicam
Martins, Diniz e Miranda (2022) que, a contabilidade deve ser vista como um modelo de
representacdo da situagdo econdmico-financeira de uma entidade. Trata-se de uma
representacdo momentanea do que ocorre na entidade, representando um modelo
simplificado da realidade. Neste sentido, alertam ainda que a importancia do uso dos indices
adequados para uma analise direta, direcionando a analise para real compreensdo da situacao

da entidade avaliada
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Os indicadores contabeis e financeiros desempenham um papel importante na
identificacdo da estrutura de endividamento, estrutura, geragao de caixa e satide operacional

(Montoto, 2022).

Para o referido autor, os indices de liquidez s3o utilizados para mensurar a capacidade
da entidade analisada de cumprir com seus compromissos de curto e longo prazo, ou seja, a
capacidade da entidade seguir funcionando normalmente.

Os indices de liquidez s3o instrumentos essenciais para a tomada de decisdo financeira,
pois oferecem uma visdo clara e objetiva da capacidade da empresa em honrar seus
compromissos financeiros de curto e longo prazo. Segundo Martins, Diniz ¢ Miranda (2022,
p.110):

Os indices de liquidez apresentam a situag@o financeira de uma
empresa frente aos compromissos financeiros assumidos, ou seja,
demonstram sua capacidade de arcar com as dividas assumidas, o
que, em ultima instancia, sinaliza a condi¢do de sua propria
continuidade. Para a referida andlise, os seguintes indices sao
apresentados: 1) liquidez corrente; ii) indice de liquidez seca; iii)
liquidez imediata; e iv) liquidez geral.

Dessa forma, esses indices ndo apenas refletem o desempenho passado, mas asseguram
informagdes estratégicas para gestores e investidores avaliarem a saude financeira da
empresa, especialmente em periodos de instabilidade econdmica ou crises, como a
vivenciada durante a pandemia da COVID-19. A confiabilidade desses dados contabeis
permite que os tomadores de decisdo adotem medidas preventivas ou corretivas para
preservar a continuidade das operacdes, minimizando riscos e potencializando a resiliéncia
organizacional.

Portanto, a informacao contdbil, expressa por meio dos indices de liquidez, torna-se
fundamental para garantir a sustentabilidade das empresas, assegurando que, mesmo em
momentos de incerteza, seja possivel manter o funcionamento regular e evitar o colapso
financeiro.

O indice de liquidez corrente ¢ utilizado para avaliar a capacidade de uma empresa em
honrar suas obrigagdes de curto prazo, por meio da relagdo entre ativo circulante e passivo
circulante, bem como reflete a eficacia do planejamento financeiro e da gestao do capital de
giro. Um indice adequado demonstra equilibrio entre recursos e obrigacdes imediatas,
evidenciando boa governanga financeira. Por outro lado, indices baixos podem sinalizar

problemas na administragdo dos ativos circulantes, comprometendo a solvéncia e a
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continuidade operacional. Portanto, esse indicador ¢ fundamental para avaliar a satude
financeira da empresa e sua resiliéncia diante de incertezas econdmicas.

De acordo com Assaf Neto (2021), esse indice "indica quanto a empresa possui em
ativos circulantes para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo", sendo, portanto, uma medida
fundamental da satde financeira de curto prazo.

Utilizado para medir a relagdo entre o ativo circulante e o passivo circulante, este indice
indica a capacidade da empresa de honrar suas obrigacdes de curtissimo prazo. Um valor
considerado adequado para esse indice € 2, o que significa que a empresa possui R$2 em
ativos circulantes para cada R$1 em passivos circulantes. Quanto maior o indice, maior é a
capacidade da empresa de pagar suas dividas de curto prazo (Bordeianu; Radu, 2022;
Ciptawan; Frandjaja, 2022).

Portanto, os autores destacam que o indice de liquidez corrente mede a capacidade da
empresa de pagar suas dividas de curto prazo, refletindo também seu planejamento
financeiro e gestdao do capital de giro.

O indice de liquidez corrente ¢ dado pelo produto do ativo circulante sobre o passivo
circulante. Segundo Ertugrul e Coskun (2021) o indice de liquidez corrente, embora
amplamente utilizado como medida tradicional da satde financeira, apresenta limitagdes
relevantes. Por ser baseado em regras contabeis do regime de competéncia e possuir natureza
estatica, esse indicador nao reflete com precisdo a capacidade real de liquidez das empresas.
O estudo evidencia que, ao se agrupar as empresas com base na mediana desse indice, nao
ha alteragdes estatisticamente significativas nos multiplos de avaliacdo dos itens contédbeis,
como o lucro por ac¢do ou o valor contabil do patrimonio liquido. Dessa forma, para o autor
¢ necessario que a informagao da liquidez se complemente com outros indices.

Para Martins, Diniz e Miranda (2022, p.111):

O indice de liquidez seca mostra a parcela das dividas de curto
prazo (Passivo Circulante) que poderiam ser pagas pela utilizacio de
itens de maior liquidez no Ativo Circulante, basicamente
disponibilidades e contas a receber. Em outras palavras, mostra o
quanto a empresa possui de Ativos liquidos para cada real de divida
de curto prazo.

Para o autor, o indice apresenta uma avaliacdo ainda mais realista da liquidez, uma vez
que o uso de ativos mais liquidos reflete a real capacidade de pagamento da entidade. Um

indice de liquidez seca mais alto geralmente indica que a empresa possui uma forte posicao

de liquidez de curto prazo e estd menos suscetivel a problemas de fluxo. Por outro lado, um
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indice muito baixo pode sinalizar dificuldades em honrar compromissos de curto prazo
(Anindyajati & Hanggraeni, 2022).

Quanto ao indice de liquidez geral, que mede a capacidade da empresa de honrar suas
obrigagdes de curto e longo prazos, considerando os recursos disponiveis no ativo circulante
somados ao realizdvel a longo prazo, em relacao ao passivo total.

O indice de liquidez geral constitui uma ferramenta essencial na analise financeira, por
permitir avaliar a capacidade da empresa em honrar suas obrigagdes de curto e longo prazo.
Esse indicador relaciona os ativos realizdveis — tanto circulantes quanto de longo prazo —
com 0s passivos exigiveis nos mesmos prazos, oferecendo uma visao ampliada da solvéncia
organizacional.

De acordo com Oliveira ¢ Mendes (2021), esse indice € particularmente relevante em
contextos de instabilidade econdmica, pois evidencia o equilibrio financeiro da empresa
diante de compromissos futuros. Ainda de acordo com Oliveira e Mendes (2021) A liquidez
geral permite avaliar ndo apenas a saiude financeira momentinea da empresa, mas também
sua capacidade de se manter solvente no médio e longo prazo, o que ¢ fundamental para
investidores, credores e gestores em contextos de incerteza prolongada, como o observado
durante a pandemia da COVID-19.

Dessa forma, a avaliacdo da liquidez geral possibilita aos gestores uma visao estratégica
mais ampla, fundamental para a tomada de decisdes que visem a sustentabilidade financeira
da organizagdo, especialmente em contextos economicos instaveis. Apesar de sua utilidade,
esse indice pode ser impactado pelas diferencas de temporalidade entre os elementos que
compdem o numerador € o denominador. Conforme Assaf Neto (2021), os indices de
liquidez oferecem uma visdo ampla da situagdo financeira da organizagdo e constituem
ferramentas essenciais para a tomada de decisOes estratégicas.

O indice de liquidez imediata, por sua vez, ¢ um indicador financeiro que mede a
capacidade de uma entidade em honrar suas obrigagdes de curto prazo utilizando apenas os
recursos mais liquidos disponiveis, ou seja, caixa e equivalentes de caixa. Este indicador é
considerado o mais conservador entre os indices de liquidez, pois exclui do célculo itens
como estoques e contas a receber, que podem apresentar menor liquidez Costa, Lima e
Andrade (2023).

De acordo com Assaf Neto (2021), o indice de liquidez imediata ¢ especialmente util
para avaliar a solvéncia de curtissimo prazo de uma companhia, sendo particularmente

relevante em contextos de crise, onde a capacidade de gerar caixa imediato ¢ fundamental.
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Ja Segundo Martins, Diniz ¢ Miranda (2022) destacam que valores elevados desse indicador
podem indicar solidez financeira, mas também podem sugerir excesso de subutilizagcao de
recursos ou capital ocioso. Este indice ¢ frequentemente analisado por investidores e
analistas financeiros como parte da avaliagdo do capital de giro e da saide financeira da
empresa no curto prazo.

Em contextos de instabilidade econdmica, como durante a pandemia de COVID-19, a
analise da liquidez adquire relevancia ainda maior. Um estudo conduzido por Wang (2021),
sobre estratégias de gestdo financeira adotadas durante a pandemia destacou a importancia
de monitorar o fluxo de caixa, reduzir despesas e renegociar dividas como formas de
preservar a liquidez. Por outro lado, organiza¢des com baixa liquidez pode ser obrigadas a
adotar medidas mais severas, como a obtencdo de financiamentos externos ou a
reestruturacdo de suas operacdes. O autor refor¢a que, empresas com elevados niveis de
liquidez estdo mais preparadas para lidar com choques financeiros, como a queda na

demanda e o aumento dos custos operacionais.
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3.  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com Gil (2023), uma pesquisa pode ser classificada, quanto aos seus
objetivos, como exploratoria, descritiva ou explicativa. Em relacdo aos procedimentos
técnicos, ela pode assumir as formas de estudo de caso, pesquisa documental, participante,
levantamento, bibliografica ou experimental. No que se refere a abordagem metodoldgica, a
pesquisa pode ser qualitativa, quantitativa ou qualiquantitativa.

Para o desenvolvimento desta pesquisa, adotou-se uma abordagem quantitativa, de
carater exploratorio e descritivo, com o objetivo de analisar os efeitos da pandemia da
COVID-19 sobre os indicadores de liquidez e endividamento das empresas aéreas brasileiras
listadas na B3, especificamente Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul S.A.

A coleta de dados foi conduzida por meio de anélise documental, com base em fontes
publicas, a partir das demonstra¢des financeiras anuais divulgadas pelas companhias aéreas
no periodo de 2018 a 2023, abrangendo os anos anteriores, concomitantes e posteriores ao
inicio da pandemia de COVID-19. O recorte temporal foi definido de modo a permitir uma
comparagdo abrangente entre o cenario pré-crise, os efeitos diretos da pandemia e os indicios
de recuperagdo econdmica no periodo subsequente.

Foram extraidos dados relacionados aos principais indicadores financeiros de liquidez
— como liquidez corrente, liquidez geral e liquidez imediata — e de endividamento,
incluindo divida bruta sobre patrimonio liquido, divida liquida sobre EBITDA e indice de
cobertura de juros.

A etapa de analise envolveu a aplicagdo de técnicas estatisticas descritivas, como calculo
de médias, medianas e variacdes percentuais, com o objetivo de identificar tendéncias,
padrdes e anomalias no comportamento financeiro das empresas ao longo do periodo.

Adicionalmente, foi realizada uma analise comparativa entre os anos de 2018 a 2023,
permitindo uma andlise comparativa entre: periodo pré-pandemia: 2018-2019; periodo
pandémico: 2020-2021 e periodo pds-pandemia: 2022-2023, visando mensurar os efeitos
da crise sanitaria sobre a estrutura financeira das companhias.

Para garantir a confiabilidade e a validade dos resultados, foram adotados critérios
rigorosos na selecdo dos documentos analisados. As informagdes financeiras foram obtidas
exclusivamente de fontes oficiais, como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a
plataforma da B3 e os portais institucionais das empresas envolvidas na pesquisa.

O Indicadores Financeiros utilizados foram:
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a) Indicadores de Liquidez
e Liquidez Corrente (LC) = Ativo Circulante / Passivo Circulante
e Liquidez Geral (LS) = (Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo) /
Passivo Total
o Liquidez Imediata (LI) = Disponibilidades / Passivo Circulante
b) Indicadores de Endividamento
e Endividamento Geral (EG) = Passivo Total / Ativo Total
o Divida Bruta sobre Patrimonio Liquido (DB/PL) = Passivo Oneroso Total /
Patrimonio Liquido
o Divida Liquida sobre EBITDA = (Passivo Oneroso — Disponibilidades) /
EBITDA
« Indice de Cobertura de Juros (ICJ) = EBIT / Despesas com Juros
Observagdo: “Passivo oneroso” refere-se a passivos que geram encargos financeiros

(empréstimos, financiamentos, debéntures).

Técnicas Estatisticas Utilizadas
Para analise dos dados, foram aplicadas técnicas estatisticas descritivas, com o objetivo
de identificar tendéncias, padrdes comportamentais e variacdes significativas nos

indicadores ao longo do tempo. Dentre as técnicas utilizadas, destacam-se:

a) Média Aritmética ()

p = (valor final / quantidade de observacdes)

b) Variacao Percentual (A%)
A%= (Valor Final—Valor Inicial / Valor Inicial) x100

A analise estatistica permitiu uma avaliagdo comparativa entre os periodos pré, durante
e pés-pandemia, contribuindo para a mensura¢do dos impactos da COVID-19 na estrutura

financeira das companhias.

Analise Comparativa
Foi realizada uma andlise longitudinal, com comparacdes entre os trés periodos

definidos (pré, durante e pds-pandemia), a fim de identificar tendéncias e inflexdes nos



indicadores analisados. Quando pertinente, os dados de diferentes companhias foram

agrupados para fins de comparacao setorial.
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4. ANALISEE INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1 Analise dos resultados econdomico-financeiros

Os indicadores econdmico-financeiros analisados neste estudo foram obtidos a partir do
processamento de dados extraidos das demonstracdes contabeis consolidadas das
companhias Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul S.A., referentes ao periodo de 2018
a 2023. Os valores das contas contdbeis utilizadas foram coletados diretamente das
informacdes padronizadas disponibilizadas por meio da CVM, da B3 e dos portais
institucionais das respectivas empresas. A adocdo de dados auditados e reportados em
conformidade com as IFRS, adotadas no Brasil via CPC, assegura a fidedignidade das

analises desenvolvidas.

4.1.1 EVOLUCAO DA LIQUIDEZ CORRENTE (2018-2023)

Os indicadores de liquidez s3o fundamentais para mensurar a capacidade de uma
empresa em honrar suas obrigacdes de curto prazo, refletindo diretamente sua satde
financeira, especialmente em contextos de pressdo sobre o capital circulante. Conforme o
Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1), a liquidez corrente (LC) ¢ um indicador-chave para
aferir a sustentabilidade operacional no horizonte imediato. A andlise do Grafico 1
demonstra a progressiva deterioracdo deste indicador para as companhias GOL e Azul,
revelando um quadro de elevado risco financeiro que foi intensificado pela pandemia de

COVID-19.

Grifico 1 - Evolugdo do Indice de Liquidez Corrente (2018-2023)
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——AZUL 0,71 0,60 0,53 0,50 0,32 0,34
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companhias.
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A analise longitudinal dos dados revela que, durante todo o periodo de 2018 a 2023,
nenhuma das companhias atingiu o patamar minimo de 1,0, o que denota uma fragilidade
financeira estrutural. A GOL Linhas Aéreas apresentou o cendrio mais critico: ja em 2018,
seu indice era de apenas 0,46, caindo para um alarmante 0,23 em 2023. Este patamar,
consistentemente inferior a 1,0, indica, segundo Assaf Neto (2021), uma insuficiéncia
cronica de capital de giro, elevando substancialmente o risco de insolvéncia operacional. A
pandemia agravou drasticamente essa condicao, pois a queda abrupta de receitas em 2020
(indice de 0,31) e 2021 (indice de 0,24) ocorreu sobre uma estrutura que ja era incapaz de

cobrir suas obrigagdes imediatas.

A Azul, por sua vez, embora partindo de uma posi¢cao comparativamente mais favoravel,
também operou em uma zona de risco. Em 2018, seu indice era de 0,71, um valor que, apesar
de superior ao da concorrente, ja sinalizava a necessidade de capital de terceiros para a
quitacdo de dividas de curto prazo. A trajetoria da companhia foi de continua deterioracao,
com o indice recuando para 0,53 em 2020 no inicio da crise sanitdria, e sofrendo uma queda
ainda mais acentuada em 2022 para 0,32. Essa piora, atribuida as quedas de receita e ao
aumento das despesas financeiras, demonstra que mesmo a companhia com maior foélego
financeiro inicial teve sua capacidade de sustentacdo do capital de giro esgotada ao longo da
crise. Para ambas as empresas, os passivos circulantes superaram sistematicamente os ativos

circulantes, comprometendo o equilibrio financeiro imediato.

Esses resultados demonstram a fragilidade estrutural do setor aéreo brasileiro,
corroborando a pesquisa de Jaroenjitrkam et al. (2023), que também identificou a queda
acentuada nos indicadores de liquidez de empresas aéreas em mercados emergentes durante
a crise. Estes dados evidenciam que, apesar das politicas emergenciais de apoio e dos
esforcos de reestruturacdo de dividas, tais medidas foram insuficientes para restabelecer a
solvéncia de curto prazo das companhias. A manutengdo de niveis de liquidez
persistentemente abaixo do ponto de equilibrio revela a profunda dificuldade do setor em
recompor sua saide financeira diante de um ambiente macroecondmico adverso, marcado
por instabilidade cambial, demanda volatil e a pressdo continua de elevados custos fixos

operacionais.

4.1.2 Evolucao da Liquidez Geral (2018-2023)
A Liquidez geral demonstra a real capacidade de pagamento das empresas utilizando

seus ativos nao depreciaveis para saldar todo seu passivo. o indice inferior a R$1,00
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demonstra possiveis problemas no pagamento das dividas (ASSAF NETO, 2021).
Aprofundando a andlise da solvéncia, a liquidez geral acompanha a mesma trajetoria de
deterioragdo observada na liquidez corrente, porém, por ser um indicador mais rigoroso,

revela um cenério de risco ainda mais agudo conforme Grafico 2.

Gréfico 2 - Evolugdo do Indice de Liquidez Geral (2018-2023)

EVOLUCAO DA LIQUIDEZ GERAL - GOL
VS AZUL (2018-2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companbhias.

A trajetoria da liquidez geral evidencia uma insuficiéncia estrutural em ambas as
companhias para cobrir o total de suas obrigagdes mesmo ao se considerar todos os seus

ativos circulantes e realizaveis a longo prazo

A GOL operou em um patamar de altissimo risco durante todo o periodo, iniciando com
um indice de 0,39 em 2018 e atingindo um nivel critico de 0,14 em 2021 que se manteu
estavel. Isso significa que, no final do periodo, a companhia possuia apenas R$ 0,14 em
ativos liquidos para cada R$ 1,00 de divida total. Essa condi¢do, que ja era fragil, foi
severamente agravada pela pandemia, demonstrando que a empresa ndo possui capacidade

operacional para aumento do ativo.

A Azul, embora partindo de uma posi¢do mais robusta durante o periodo, também viu
sua capacidade de pagamento se erodir continuamente, chegando a 0,27 no auge da crise em
2020 e despencando para 0,19 em 2023. Mesmo o seu melhor indice significava que a
empresa ndo conseguiria saldar todas as suas dividas com seus ativos mais liquidos, um sinal

de alerta significativo que se concretizou como um risco real durante a crise.
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Os resultados corroboram os achados de Faria, Pereira e Monteiro (2021), que
evidenciaram o alto grau de alavancagem financeira e dependéncia de capitais externos no
setor. A incapacidade de ambas as empresas de atingirem o indice de 1,0 em qualquer
momento da série histérica demonstra uma fragilidade operacional e financeira que antecede
a pandemia, mas que foi por ela exposta e aprofundada. Confirmando as observagdes de
Jaroenjitrkam et al. (2023) sobre mercados emergentes, os dados mostram que as politicas
emergenciais foram paliativas, mas insuficientes para reverter a dificuldade estrutural das
companhias em gerar liquidez. A continuidade da queda no indice de liquidez Geral revela
que, diante de um choque de receita como o da COVID-19, a capacidade de sobrevivéncia

das empresas esteve criticamente comprometida.

4.1.3. Evolucio da Liquidez Imediata (2018-2023)

O indice de liquidez imediata (LI) reflete a capacidade de pagamento instantanea de
uma entidade, ou seja, sua condi¢do de honrar obrigacdes de curtissimo prazo utilizando
apenas os recursos do caixa e seus equivalentes. Conforme a IAS 7 (Demonstra¢do dos
Fluxos de Caixa), este indicador ¢ o mais conservador e torna-se fundamental em momentos
de crise aguda de liquidez, como a que o setor aéreo enfrentou durante a pandemia, pois

revela a real capacidade de pagamento imediata da empresa, como explica o Grafico 3.

Gréfico 3 - Evolugdo do Indice de Liquidez Imediata (2018-2023)

EVOLUCAO DA LIQUIDEZ IMEDIATA -
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companhias.

A andlise da liquidez imediata revela o cendrio mais dramatico da solvéncia das
companhias. Conforme os dados, nenhuma das empresas, em qualquer ano analisado,
alcancou um indice de 0,50. Essa situagdo, segundo Assaf Neto (2021), demonstra que as
empresas nao possuiam disponibilidades para cumprir suas obrigagdes mais imediatas,

elevando o risco de insolvéncia a um nivel critico. A trajetoria da GOL foi de deterioragdo
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continua, atingindo patamares de apenas 0,02, em 2023, enquanto a AZUL, ap6s uma queda

drastica para 0,04 em 2022, encerrou 2023 com 0,13.

E crucial notar que este colapso da liquidez imediata resulta de um duplo efeito adverso:
enquanto o caixa era rapidamente consumido pela crise operacional (reduzindo o
numerador), o passivo circulante (denominador) apresentava um sucessivo aumento. Para
sobreviver a paralisagdo das receitas, as companhias recorreram a novos financiamentos de
curto prazo e postergaram pagamentos a fornecedores e arrendadores, inflando suas
obrigagdes imediatas. Essa perigosa combinacdo — menos caixa para pagar mais dividas de
curto prazo — levou os indicadores a patamares de altissimo risco, refletindo uma estrutura

totalmente dependente da rolagem de dividas para a sobrevivéncia didria.

Corroborando a pesquisa de Freitas Teixeira (2023), a condi¢do de caixa das empresas
evidencia uma incapacidade cronica de gerar ou manter reservas suficientes para cobrir seus
passivos circulantes. Em momentos de estresse financeiro agudo, como o observado na
pandemia, essa fragilidade compromete gravemente a continuidade operacional. Isso ¢
especialmente critico no setor aéreo, onde custos fixos e dolarizados, como arrendamento de
aeronaves, manutencdo e seguros, ndo cessam mesmo com a paralisacdo das receitas,
consumindo o caixa disponivel a uma velocidade vertiginosa. O diagnostico final da liquidez
das empresas, portanto, reforca que os efeitos da crise sanitaria, combinados com a natureza
intensiva em capital do setor, impactaram de forma devastadora a estrutura financeira das
empresas, tornando insuficientes as politicas emergenciais adotadas para garantir sua

estabilidade no curto prazo.

4.2 Analise dos Indicadores de Endividamento (2018-2023)

Com base na literatura especializada, aplicaram-se técnicas de analise financeira as
demonstragdes contabeis das empresas selecionadas. Os dados foram obtidos diretamente da
pagina da B3 e dos sites de Relagdes com Investidores da GOL Linhas Aéreas Inteligentes
S.A. e da Azul S.A. Os resultados obtidos evidenciam a evolugdao do endividamento das

companhias ao longo do periodo analisado.

Os indicadores contabeis de endividamento sdo métricos financeiras usadas para avaliar
o nivel de divida de uma empresa em relacdo a seus ativos, patrimonio e capacidade de
pagamento, Martins, Diniz e Miranda (2022). Esses indicadores sdo essenciais para analisar

a saude financeira e a sustentabilidade de uma organizagao.
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4.2.1 Analise do Endividamento Geral (2018-2023)

Os indicadores de endividamento sdo essenciais para avaliar o grau de
comprometimento financeiro de uma empresa e sua capacidade de cumprir os compromissos
financeiros assumidos, conforme destacam Martins, Diniz ¢ Miranda (2022). O indice de
Endividamento Geral, especificamente, expressa a propor¢ao dos ativos totais que ¢
financiada por capital de terceiros. Quanto mais elevado este indicador, maior o risco
financeiro e menor a independéncia patrimonial da entidade, o que, segundo as diretrizes de

transparéncia das IFRS (IAS 1 e IFRS 7), sinaliza um risco crescente a solvéncia, conforme

Grafico 4.

Gréfico 4- Evolugdo do Indice de Endividamento Geral (2018-2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companbhias.

Apesar de apresentarem valores de alavancagem divergentes, a analise dos dados revela
que a tendéncia para ambas as companhias ¢ convergentemente de alta, indicando um
agravamento do risco financeiro em todo o universo pesquisado. A Azul apresentou uma
clara trajetéria de aumento do endividamento, com o indice evoluindo de 1,07 em 2018 para
2,04 em 2023. O salto mais significativo ocorreu com o impacto da pandemia, passando de
1,18 (2019) para 1,90 (2020). A GOL, por sua vez, exibe uma situagdo ainda mais severa.
Partindo de um j& elevado indice de 1,43 em 2018, a companhia viu sua alavancagem
disparar para um patamar alarmante de 2,46 em 2021. E fundamental destacar que essa
deterioragdo foi impulsionada principalmente pelo crescimento dos passivos totais, enquanto
0s ativos se mantiveram com crescimento apenas marginal. Em termos praticos, um indice

de 2,46 significa que, para cada R$ 1,00 que a GOL possuia em ativos, ela devia R$ 2,46 a

credores, um valor que, conforme o CPC 26 (R1), sinaliza um risco iminente de insolvéncia.
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Dessa forma, constata-se que ambas operam com uma estrutura de capital que acarreta
sérios riscos a continuidade operacional, com potencial restricdo ao crédito e elevada
exposi¢ao as oscilagdes macroecondmicas. Tais evidéncias corroboram as conclusdes de
Teixeira (2023), que aponta que empresas aéreas como Gol e Azul tendem a operar com
indices historicamente elevados de endividamento, o que acentua sua fragilidade diante de
choques financeiros. A elevada alavancagem, portanto, compromete a flexibilidade
operacional dessas companhias em momentos de instabilidade, tornando-as particularmente
sensiveis a fatores externos como flutuagdes na demanda, custos volateis ¢ incertezas

econdmicas globais, exigindo agdes urgentes de reestruturagdo para garantir a solvéncia.

4.2.2 Analise da Divida Bruta sobre Patrimonio Liquido (DB/PL)

O indice de Divida Bruta sobre Patrimonio Liquido (DB/PL) relaciona o total das
obrigagdes financeiras com o capital proprio da empresa, expressando o quanto a companhia
se endividou em relagdo aos recursos dos acionistas. Um indice elevado sugere alto risco

financeiro e dependéncia de capital de terceiros.

Grafico 5 - Evolugdo do Indice de Divida Bruta sobre Patriménio Liquido (2018-2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companhias.

Conforme grafico 5, a analise deste indicador revela o ponto mais critico da estrutura de
capital de ambas as companhias: a operacao continua com Patrimonio Liquido (PL) negativo
durante toda a série historica. Tanto Gol quanto azul ja apresentavam um quadro de PL
negativo antes da crise, indicando que prejuizos acumulados ja haviam consumido todo o
capital dos acionistas. A pandemia, contudo, aprofundou drasticamente esta condicdo. Em

2020, o PL negativo da Azul praticamente quadruplicou em comparagao com 2019, e foi
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neste ano que os indices de ambas as empresas se interceptaram, convergindo para um

patamar de crise aguda.

Tecnicamente, um PL negativo configura um "passivo a descoberto", isso indica que a
empresa nao possui ativos suficientes para cobrir suas obrigagdes financeiras, conforme
definido por Silva, Gomes e Frare (2022). Nesse cenario, o calculo do indice DB/PL perde
sua interpretacgdo tradicional, e a andlise se volta para a magnitude da deficiéncia de capital.
Nos anos seguintes, apesar de oscilagdes, o PL negativo da Gol manteve sua trajetoria de
deterioragdo, enquanto o da Azul, apds o choque de 2020, continuou a piorar, ainda que de

forma menos acentuada.

A persisténcia de um passivo a descoberto por anos consecutivos configura uma
situacdo patrimonial critica, incompativel com praticas de financiamento sustentaveis. A
recuperagdo desses indicadores depende fundamentalmente do aumento real do capital
proprio, seja por meio de lucros, novos aportes de capital ou reestruturagdo de dividas.
Contudo, até¢ o final de 2023, nenhuma das duas companhias havia concretizado tal

recuperagdo, mantendo-se em uma condicao de extrema vulnerabilidade financeira.

4.2.3 Divida Liquida sobre EBITDA
O indice ¢ uma métrica gerencial e de mercado com base no IFRS 16 e mede o tempo
estimado para a empresa quitar sua divida liquida com os lucros operacionais antes de juros,

impostos, deprecia¢do e amortizagdo, conforme Grafico 6.

Grafico 6 - Evolugio do Indice de Divida Liquida sobre EBITDA (2018-2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companhias.
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A AZUL iniciou o periodo analisado com um indice de Divida Liquida sobre EBITDA
relativamente baixo e estdvel. Em 2020, o indice da Azul disparou para um valor
extremamente elevado (65,11), o que sugere um impacto significativo na sua capacidade de
gerar lucro operacional em relacdo a sua divida, como consequéncia direta da queda de
receita operacional. Nos anos seguintes (2021-2023), a Azul demonstrou uma recuperagao
consistente, com o indice caindo progressivamente até retornar a niveis proéximos aos do
inicio do periodo em 2023 (4,41). Isso indica uma melhora substancial na sua posicao

financeira ap0ds o pico de 2020.

A GOL também comegou o periodo (2018-2019) com um indice de Divida Liquida
sobre EBITDA baixo e consistente, similar ao da AZUL. Em 2020, a GOL também viu seu
indice disparar para um patamar ainda mais alto (110,01) do que o da AZUL, indicando um
desafio ainda maior na relag@o entre sua divida e sua geracdo de EBITDA. Em 2021, a GOL
apresentou um valor negativo (-8,27), o que ¢ incomum e pode indicar uma situagdo em que
a empresa possui mais caixa do que dividas liquidas ou um EBITDA negativo em
determinado momento. Nos anos de 2022 e 2023, o indice da GOL mostrou flutuagdes,
subindo em 2022 e depois caindo em 2023 (3,94), retornando a um nivel comparavel ao seu

ponto de partida em 2018.

Ambas as empresas, AZUL e GOL, enfrentaram um desafio financeiro sem precedentes
em 2020, evidenciado pelos picos extremos em seus indices de Divida Liquida sobre
EBITDA. Isso aponta para um periodo em que a capacidade de geragao de lucro operacional
foi severamente comprometida, enquanto as dividas se mantiveram ou aumentaram. No
entanto, a trajetoria de ambas as empresas a partir de 2021 até 2023 demonstra uma
recuperacdo notavel e um esfor¢o para reequilibrar suas estruturas financeiras, com os

indices retornando a patamares mais sustentaveis e préximos dos niveis pré-2020.

4.2.4 Indice de Cobertura de Juros aIcy

Avalia a capacidade de a empresa cobrir os encargos financeiros com o resultado
operacional. Um indice inferior a 1 indica que os lucros operacionais sdo insuficientes para
pagar os juros, evidenciando risco de inadimpléncia — aspecto critico segundo a IFRS 9

(Instrumentos Financeiros), que exige avaliagao do risco de crédito, conforme Grafico 7.
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Grafico 7 - Evolugdo do Indice de Cobertura de Juros (2018-2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companbhias.

A AZUL iniciou o periodo analisado com indices de ICJ negativos (-1,30 e -1,53,
respectivamente), o que indica que, nesses anos, seu resultado operacional ndo era suficiente
para cobrir seus encargos financeiros. Em 2020, houve uma melhora significativa, com o
ICJ tornando-se positivo (0,59), sugerindo uma aproximagao da capacidade de cobertura dos
juros. No entanto, em 2021, o indice voltou a ser ligeiramente negativo (-0,01), e continuou
negativo durante o periodo analisado. A tendéncia geral da AZUL no periodo de 2018 a 2023
demonstra dificuldade operacional para gerar lucro suficiente para cobrir seus encargos de
juros, com a maioria dos anos apresentando um ICJ abaixo e inferior a 1, o que, segundo

Assaf Neto (2021), indica um risco de inadimpléncia.

A GOL comegou o periodo analisado com indices de ICJ ainda mais baixos e negativos
(-1,97 e -2,13, respectivamente) do que os da AZUL, indicando uma incapacidade maior de
cobrir seus encargos financeiros com o resultado operacional. Em 2020, a GOL também viu
seu ICJ melhorar e se tornar positivo (0,62), de forma similar 8 AZUL. No entanto, em 2021,
a GOL apresentou um salto expressivo no ICJ, atingindo 2,05, o que significa que, nesse
ano, seu resultado operacional foi mais do que suficiente para cobrir seus encargos
financeiros. Nos anos seguintes (2022 e 2023), o ICJ da GOL voltou a ser negativo (-0,21 e
-1,00, respectivamente). A trajetéria da GOL, embora com um pico positivo em 2021,
predominantemente mostra um ICJ abaixo de 1 (e frequentemente negativo), indicando,

assim como a AZUL, uma dificuldade geral em cobrir seus encargos de juros com o resultado
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operacional ao longo do periodo, aumentando a probabilidade de inadimpléncia e at¢ mesmo

de faléncia.

Em sintese, tanto AZUL e GOL no periodo de 2018 a 2023, na maior parte dos anos,
ambas as empresas apresentaram um Indice de Cobertura de Juros inferior a 1. Isso, indica
uma situagdo em que os lucros operacionais das companhias ndo sao suficientes para cobrir

os encargos financeiros, evidenciando um risco de inadimpléncia.

4.3 Apresentac¢ao dos Indicadores por Bloco Temporal

4.3.1 Periodo pré-pandemia (2018-2019)

O periodo pré-pandemia, compreendendo os exercicios de 2018 e 2019, j4 evidenciava
sinais de fragilidade na estrutura financeira das companhias aéreas brasileiras. Conforme
demonstrado na Tabela 1, tanto a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. quanto a Azul S.A
apresentavam indices de liquidez abaixo do ideal e niveis de endividamento elevados, ainda
que com comportamentos distintos entre si. A Tabela 1, sdo analisados os principais

indicadores de liquidez e alavancagem financeira das duas empresas nesse intervalo.

Tabela 1 - Indicadores Financeiros no Periodo Pré-Pandemia (2018-2019)

Gol Linhas Aéreas
Indicadores Inteligentes S.A. AZUL S. A
Ano / variagdo 2018 2019 %A 2018 2019 %A
Liquidez Corrente 0,46 0,33 -28% 0,60 0,50 -17%
Liquidez Geral 0,39 0,33 -14% 0,45 0,38 -15%
Liquidez Imediata 0,12 0,08 -33% 0,40 0,30 -14%
Endividamento Geral 1,43 1,46 2% 1,10 1,20 10%
DB/PL -1,54 -1,81 18% -9,50 -4,10 -57%
Divida Liquida sobre

EBITDA 3,36 333 -1% 4,00 3,90 -3%

ICJ -1,97 -2,13 8% -1,30 -1,50 18%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companhias.

No periodo anterior a pandemia, ambas as empresas ja apresentaram situagao financeira
preocupante. A Azul, no entanto, apresentou situagao financeira e operacional favoravel em
todos os indicadores analisados em comparacdo com a Gol. Demonstrando uma capacidade

financeira e operacional mais estruturada comparada a sua concorrente.
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Em 2019, a variagdo negativa dos indices de liquidez e endividamento se deu,
principalmente devido a adogdo do IFRS 16. Isso porque a adog¢do de nova forma de
contabilizagcdo dos arrendamentos criou passivos até entdo ndo reconhecidos como
“arrendamentos”, com isso houve um aumento expressivo dos passivos de curto e longo
prazo no ano de 2019, impactando diretamente todos os indices de liquidez das empresas.
Os trés indicadores de liquidez revelam que ambas as empresas ja operavam com baixo
folego financeiro de curto prazo antes da pandemia. A Gol teve quedas consecutivas em
todos os indices, com destaque para a liquidez imediata, que caiu de 0,12 para 0,08 (-33%)),

demonstrando alta dependéncia de terceiros para honrar obrigagdes imediatas.

Ja a Azul, embora apresentasse indicadores de liquidez superiores aos da Gol, também
sofreu deterioragdo entre os dois anos analisados. Sua liquidez corrente caiu de 0,60 para
0,50 (-17%). Ainda assim, a Azul apresentava, no comparativo, posicdo de caixa
ligeiramente mais confortavel. Na liquidez geral, a Azul também apresentou tendencia de

queda, com impacto similar ao absorvido pela sua concorréncia

Na estrutura de capital, por sua vez, o endividamento se manteve alta para ambas as
empresas. A Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. tinha a sua operacdo mantida com alto
indice de endividamento de 1,43, mantida com uma leve alta de 2% no ano seguinte,
representando a tendencia de passivos em ligeiro crescimento. Enquanto a Azul, por sua vez,
embora com valores menores do que a Gol, operava, também, com alto indice de
endividamento. Inicialmente a Azul possuia o indice de 1,1, mas passou por um aumento de
10% no ano seguinte, finalizando o ano de 2019 com o indice de 1,2. Portanto ambas as
empresas se baseiam fortemente as suas operagdes em financiamentos de terceiros,
mantendo passivos altos e com alta dependéncia de investimento de terceiros para a
continuidade operacional. A andlise dos indicadores revela que ambas as empresas nao
possuiam estrutura de capital e financeiro suficiente para o periodo que viria a se seguir, com

baixos indices de liquidez e altos indices de endividamento e com tendencias de alta.

4.3.2 Periodo Pandémico (2020-2021)

Se o periodo pré-pandemia revelou as rachaduras na fundacdo financeira das
companhias, o biénio 2020-2021 foi o terremoto que as fez ceder. A crise sanitdria impactou
o setor de forma avassaladora, levando os indicadores de liquidez e endividamento a
patamares extremos. A Tabela 2 demonstra ndo apenas a deteriora¢do, mas a luta pela

sobrevivéncia em um cendrio de receitas dizimadas e custos persistentes.
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Tabela 2 - Indicadores Financeiros no Periodo Pandémico (2020-2021)

Indicadores Gol Linhas Aéreas AZULS. A
Inteligentes S.A.
Ano / variag¢ao 2020 2021 %A 2020 2021 %A
Liquidez Corrente 0,31 0,24 -22% 0,53 0,50 -6%
Liquidez Geral 0,23 0,14 -40% 0,27 0,25 -9%
Liquidez Imediata 0,06 0,04 -31% 0,30 0,26 -13%
Endividamento Geral 2,07 2,46 19% 1,90 1,99 5%
DB/PL -1,23 -1,05 -14% -1,22 -1,10 -9%
Divida Liquida sobre 110,01 -827 -108% 65,11 12,72 -80%
EBITDA
ICJ 0,62 2,05 228% 0,59 -0,01 -102%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companbhias.

A analise do biénio evidencia uma crise de liquidez aguda, porém com intensidades
diferentes. A Gol Linhas Aéreas sofreu uma deterioragdo muito mais severa, com sua
liquidez imediata despencando 31% para um patamar alarmante de 0,04, sinalizando uma
situacdo de altissimo risco de insolvéncia e dependéncia total da rolagem de dividas. Em
contrapartida, a Azul demonstrou maior resiliéncia, com uma queda mais contida de 13% no
mesmo indicador, o que sugere uma gestdo de caixa mais eficaz para atravessar o periodo

mais critico da crise.

No que tange ao endividamento, ambas as empresas precisaram se alavancar para
sobreviver, mas novamente em ritmos distintos. O endividamento geral da Gol cresceu
agressivos 19%, enquanto a Azul controlou melhor essa expansdo, com um aumento de 5%.
Para ambas, a situagdo de patrimonio liquido negativo se manteve, consolidando um quadro

de "passivo a descoberto" que a crise apenas aprofundou.

Os indicadores de desempenho revelam sinais contraditorios. A Gol apresentou uma
variagdo de -108% na relagdo Divida Liquida/EBITDA, um dado andmalo que aponta para
severas perdas operacionais. Paradoxalmente, seu Indice de Cobertura de Juros (ICJ) saltou
228%, uma aparente melhora que, no contexto de crise, provavelmente se deve a
renegociagdes e postergagdes de juros, € ndo a uma real capacidade de pagamento. A Azul,
por outro lado, demonstrou uma recuperagao operacional mais clara ao reduzir em 80% o
indicador Divida Liquida/EBITDA, mas essa melhora foi ofuscada pelo colapso de seu ICJ,
que se tornou negativo (-0,01). Este ¢ um sinal de alerta critico: apesar de uma melhor
geracdo de caixa, o lucro operacional da Azul em 2021 tornou-se insuficiente para cobrir

suas despesas financeiras.
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Em sintese, o periodo pandémico consolidou duas trajetorias distintas: a da Gol, de
deterioragdo financeira aguda e generalizada que prenunciava a insustentabilidade de sua
estrutura de capital, e a da Azul, que apesar de apresentar melhores resultados e maior
resiliéncia e gestdo da crise, mas que terminou o periodo com uma nova e perigosa

vulnerabilidade em sua capacidade de arcar com os custos de sua divida.

4.3.3 Periodo P6s Pandémico (2022-2023)

O periodo pds-pandemia, longe de representar uma recuperagdo financeira, foi o
momento em que a insolvéncia estrutural das companhias, agravada pela crise, tornou-se
insustentavel. A analise de 2022 ¢ 2023 na Tabela 3, revela como a combinagdo de um
passivo a descoberto cronico com uma crise aguda de caixa, especialmente no caso da
GOL, tornou uma reestruturagdo profunda ndo apenas uma opcdo, mas uma

obrigatoriedade para a sobrevivéncia.

Tabela 3 - Indicadores Financeiros no Periodo Pds-Pandémico (2022-2023)

Indicadores Gol.Lmhas Adreas AZULS. A
Inteligentes S.A.

Ano / variag¢ao 2022 2023 %A 2022 2023 %A
Liquidez Corrente 0,216 0,233 8% 0,32 0,34 6%
Liquidez Geral 0,14 0,14 -2,5% 0,21 0,19 -10%
Liquidez Imediata 0,012 0,025 104% 0,04 0,13 190%
Endividamento Geral 2,259 2,385 6% 2,02 2,04 1%
DB/PL -1,078 -0,851 -21% -1,13 -1,08 -4%
Divida Liquida sobre

EBITDA 10,458 3,937 -62% 6,62 441 -33%
ICJ -0,213 -0,997 367% -0,25 -0,54 117%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas DC das companbhias.

Com o pleno retorno da demanda, a resiliéncia da Azul ¢ novamente evidenciada, isso
porque tanto sua recuperacao operacional quanto indicadores-chave apresentaram melhora
apos a saida da fase aguda da crise. A companhia demonstrou forte recuperagao de receita e
capacidade, o que se refletiu positivamente em seus indicadores financeiros. A métrica de
Divida Liquida sobre EBITDA, por exemplo, teve uma redugdo relevante de 33%, e sua
Liquidez Imediata, apesar de baixa, apresentou um crescimento de 190%, passando de um
nivel critico de 0,04 para 0,13. Além disso, a empresa demonstrou maior controle sobre seu
endividamento geral, que se manteve praticamente estavel, com um aumento marginal de
1%. aumento marginal de 1%. Contudo, essa resiliéncia observada nos indicadores de curto

prazo e endividamento nao se reflete na visao de longo prazo. A Liquidez Geral, indicador
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que avalia a capacidade da empresa de cobrir todas as suas obrigacgdes, deteriorou-se em
10% no periodo, passando de 0,21 para 0,19. Essa queda demonstra que, apesar da
recuperagdo operacional, a companhia ainda enfrenta um desafio fundamental em sua

estrutura de capital para garantir a solvéncia de longo prazo.

A andlise da companhia aérea Gol demonstra um quadro financeiro alarmante e de
altissimo risco, mesmo com a retomada da demanda ap6s o fim das restrigdes de circulagao.
A empresa apresenta um desequilibrio financeiro cronico, marcado por uma crise de
liquidez, insolvéncia patrimonial ¢ uma estrutura de capital considerada insustentavel.
Apesar de um leve crescimento marginal em seus indicadores, a situagdo estrutural da

empresa permanece critica.

A liquidez corrente (LC), com um avango de apenas 10%, ndo altera o cenario de que a
Gol possui somente R$ 0,20 em ativos liquidos para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo.
Este cenario ¢ agravado por um contexto de instabilidade cambial e juros elevados, limitando

severamente sua capacidade de negociagdo com credores e fornecedores.

A liquidez geral (LG), por sua vez, apresentou estabilidade com uma redugdao marginal,
indicando que mesmo com o retorno da demanda, a empresa ndo apresenta plena capacidade
de pagamento de seus passivos totais. O indicador manteve-se estagnado no patamar critico
de 0,14 tanto em 2022 quanto em 2023. Essa estagnacdo em um nivel baixo demonstra que,
para cada R$ 1,00 de divida, a GOL possuia apenas R$ 0,14 em ativos para saldar suas
obrigacdes totais, reforcando o cenario de insolvéncia com a incapacidade da empresa de

aumento de seus ativos.

A liquidez imediata (LI) de 0,025 expde um risco iminente de insolvéncia, indicando
que a companhia dispde de apenas R$ 0,025 em caixa para cada R$ 1,00 de dividas com
vencimento no curtissimo prazo, tornando-a dependente da rolagem de dividas ou de novas

captacdes para honrar seus compromissos.

O endividamento geral (EG) da empresa atingiu 104%, e o indice de 2,385 revela que
seus passivos correspondem a 238,5% de seus ativos totais, resultando em um patrimonio
liquido negativo e incapaz de sustentar a solvéncia da estrutura patrimonial. A deterioragdo
do indice de cobertura de juros (ICJ) ¢ igualmente critica. Com um valor negativo de -0,997,
o lucro operacional (EBIT) da Gol foi insuficiente at¢é mesmo para cobrir suas despesas

financeiras, comprometendo a sustentabilidade de sua divida. Em suma, a andlise confirma
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a tese de Faria, Pereira ¢ Monteiro (2021) sobre a estrutura de capital insustentavel da Gol.
O quadro geral ¢ de colapso de liquidez, insolvéncia patrimonial persistente e uma estrutura
de capital baseada na rolagem de dividas, com a leve melhora no indicador Divida
Liquida/EBITDA sendo insuficiente para mitigar os graves riscos apresentados pelos demais

indicadores.

Essa divergéncia nos indicadores demonstra duas realidades distintas no periodo pos-
pandémico. A Azul, com uma estrutura operacional que se mostrou mais resiliente, iniciou
uma lenta, porém perceptivel, trajetoria de recuperacdo financeira, apesar das dificuldades
apresentadas. A GOL, por outro lado, demonstrou que sua recuperacdo operacional era
insuficiente para suportar a propria operacao. Seus indices financeiros demonstraram uma
completa incapacidade de continuidade operacional no curto prazo, tornando uma
reestruturacdo profunda, como a que foi buscada via Chapter 11, uma inevitabilidade para a

continuidade de suas operagoes.

4.4 Analise das Notas Explicativas

As notas explicativas as demonstra¢des contabeis, conforme previsto pelo CPC 26 (R1),
tém a funcdo de esclarecer as politicas contdbeis adotadas, bem como evidenciar eventos
relevantes que impactam os resultados financeiros, detalhando as informagdes apresentadas.
Neste topico, busca-se analisar as notas das companhias GOL e Azul com o intuito de
interpretar os resultados, as e as medidas adotadas nos periodos analisados com a finalidade
de justificar os resultados observados nos indicadores de liquidez e endividamento nos
periodos de 2018 a 2023. O Quadro 1 a seguir apresenta as medidas tomadas por cada uma

das empresas analisadas de acordo com o contexto operacional apresentado.

Quadro 1 - Anéalise Comparativa das Medidas Estratégicas Reportadas (2019-2023)

Contexto Operacional

Gol Linhas Aéreas

Azul S.A.

Adogdao do IFRS 16
(2019) - A norma contabil
tornou obrigatorio 0
reconhecimento de passivos
de arrendamento no balango,
expondo a real dimensdo do

endividamento das
companhias  aéreas, que
dependem fortemente do

aluguel de aeronaves.

O impacto foi descrito
como "sismico". A norma
exp0s a real alavancagem da
empresa, resultando em um
aumento de R$ 5,37 bilhdes
em passivos € um ajuste
negativo de R$ 2,44 bilhoes
no patrimonio liquido, que
ja era negativo.

A mudanca contabil
levou ao reconhecimento de
RS 7,7 bilhdes em passivos de
arrendamento e R$ 3.8
bilhdes em ativos de direito
de  uso, reclassificando
despesas e  impactando
métricas de rentabilidade
como o EBITDA.




Cenario Pré-Pandemia
(2018-2019) Ambas as
empresas ja demonstravam
vulnerabilidades financeiras,
como endividamento e baixo
controle de custos, antes da
crise.

Nenhuma medida de
reestruturagao foi
mencionada, apenas a
constatagdo da estrutura de
capital vulneravel (alto
endividamento e liquidez
restrita).
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Antecipou-se ao
agravamento da crise
anunciando, no final de 2019,
a redugao de 20% a 30% da
capacidade internacional
devido ao surto inicial na
China.

Gestado da Crise da
Covid-19 (2020) Com a
imposicao de severas
restrigcoes operacionais,
ambas as  companhias
adotaram medidas
emergenciais para cortar

custos e preservar o caixa.

* Reducdo drastica da
malha (90% internacional,
60% doméstica).

* Renegociacao de
arrendamentos para
pagamentos variaveis.

* Reducao de ~50% na
folha de pagamento (MP
936). * Redugao de salarios
da alta administracao.

 Adesio a Lei n°
14.046 para adiar
reembolsos de passagens.

* Reducdo de 92% dos
voos didrios, sendo a primeira
a reduzir a oferta.

* Renegociagdo de ~96%

dos contratos de
financiamento e
arrendamento.

* Reducgao de salarios e
jornadas em 60% (MP 936).

 Emissao de R$ 1,74
bilhdo em debéntures.

* Uso da MP 925/20 para
ampliar prazos de remarcagao
e reembolso.

Impacto  Cambial e
Financeiro (2021) - A
continua desvalorizacdo do
real frente ao dolar e a
segunda onda da pandemia
agravaram a  situacdo
financeira, mas houve uma
flexibilizacdo de algumas
medidas da crise.

Foco na renegociacdo
de contratos de
arrendamento (IFRS 16),
incluindo postergacdo e
diferimento de pagamentos,
o que gerou uma reducao de
3,70% no passivo oneroso.

flexibilizacao das
medidas de crise, com a
retomada de pagamentos de

contraprestagoes de
arrendamento e a
fornecedores que haviam sido
postergados, e

refinanciamento da divida de
curto prazo com os bancos
locais. Explicando parte da
redu¢do de caixa no periodo.

Renegociacdo ampla Adotou medidas ativas
Cenario Pés-Pandemia e | de dividas com | de captagdo de recursos em
Novos Desafios (2022-2023) | fornecedores, aeroportos, | 2023 para fortalecer sua
- Apesar da retomada da|empréstimos e | estrutura de capital e financiar
demanda, novos fatores | financiamentos. operacoes:
externos como alta do Diante da * Emissdo de R$ 600
combustivel, cambio e juros | insustentabilidade da | milhdes em debéntures para
pressionaram a estrutura de | estrutura de capital, | pagamento de combustivel.
custos e a sustentabilidade |recorreu ao pedido de * Emissdo de titulos de
financeira. recuperagao judicial | divida no exterior, levantando
(Chapter 11) nos EUA em | aproximadamente US$ 837
janeiro de 2024. milhdes.

Fonte: elaborado pelo autor a partir das Notas Explicativas das Companhias no RI.

Em 2019, a adogao da norma contabil IFRS 16 expos a real dimensdo da alavancagem

financeira das companhias aéreas. Ao exigir o reconhecimento de passivos de arrendamento

de aeronaves no balango patrimonial as demonstragdes foram fortemente impactadas. Para
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a Gol: O impacto foi descrito como "sismico". A empresa registrou um aumento de R$ 5,37
bilhdes em passivos, o que resultou em um ajuste negativo de R$ 2,44 bilhdes em seu
patrimonio liquido, que ja& era negativo. Isso aprofundou sua condi¢ao de insolvéncia
contabil antes mesmo do inicio da pandemia. Para a Azul, o efeito foi igualmente massivo,
com o reconhecimento de R$ 7,7 bilhdes em passivos de arrendamento ¢ R$ 3,8 bilhdes em
ativos de direito de uso. Essa mudanca contabil impactou diretamente os indicadores de
endividamento e rentabilidade, como o EBITDA, alterando a percepcao de risco da
companhia. Dessa forma, os indicadores foram fortemente impactados pela adocdo das

medidas.

Em sintese, a IFRS 16 funcionou como um "teste de estresse" contabil. Ela demonstrou
que o modelo de negdcios do setor, altamente dependente de frotas arrendadas, possuia uma
alavancagem estrutural muito maior do que os balangos anteriores sugeriam. Essa
transparéncia forcada foi crucial, pois revelou a fragilidade das empresas na véspera da

maior crise de sua historia.

O periodo que antecedeu a pandemia ja mostrava sinais claros de vulnerabilidade.
Ambas as empresas demonstravam endividamento elevado e um controle de custos que se
provaria insuficiente para a crise que se avizinhava. A Gol e Azul ja operavam com
indicadores de liquidez baixos e um alto grau de dependéncia de capital de terceiros para
financiar suas operacdes. A estrutura de capital era fragil. A decisdo da Azul de anunciar,
jano final de 2019, uma reducao de 20% a 30% na capacidade internacional devido ao surto
inicial na China foi uma medida de gestdo de risco notavel e antecipatoria. Isso demonstra

uma percepcao agugada da gestdo sobre os riscos globais iminentes.

No periodo da pandemia, com a paralisagdo quase total das viagens, as companhias
entraram em modo de sobrevivéncia, focando exclusivamente em cortar custos e preservar
o caixa. As acdes tomadas de gestdo de crise se concentram estancar a sangria de caixa a
todo custo. A capacidade de renegociar com arrendadores e a utilizagdo de auxilios
governamentais (como as MPs) foram essenciais para evitar um colapso imediato. A emissao
de debéntures pela Azul foi uma jogada estratégica que lhe deu um félego financeiro
adicional em comparag@o com sua concorrente. Dessa forma, ambas as empresas garantiram

uma reducao.
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Durante o processo de recuperagao gradual da demanda no setor aéreo, as companhias
enfrentaram uma segunda crise, desta vez de natureza financeira, intensificada pela
acentuada desvalorizagdo do real frente ao dolar. Esse movimento cambial agravou
substancialmente a situagdo financeira das empresas, dado o elevado grau de dolarizagao de

seus passivos e custos operacionais.

No caso da Gol Linhas Aéreas, aproximadamente 90% do endividamento estava
atrelado ao dolar, assim como quase metade de seus custos operacionais. Essa exposicao
cambial resultou em uma elevagdo expressiva do valor das obrigagdes quando convertidas
para reais, pressionando ainda mais a estrutura financeira da empresa. Embora tenha
ocorrido uma renegociagao de contratos de arrendamento, que gerou uma redugdo marginal
de 3,70% no passivo oneroso, tal medida revelou-se insuficiente frente a magnitude do
problema. A Azul S.A., por sua vez, também foi severamente impactada pela valorizagdo do
dolar, o que encareceu significativamente itens como combustivel e financiamentos
externos. A empresa iniciou um processo de flexibilizacdo financeira por meio da retomada
de pagamentos anteriormente postergados, o que contribuiu para a redugdo de seu caixa no

periodo.

A andlise evidencia a alta exposi¢do das companhias aéreas brasileiras aos riscos
macroecondmicos, especialmente a volatilidade cambial. Considerando que uma parcela
significativa dos seus custos — como leasing de aeronaves e combustivel — ¢ denominada
em dolar, enquanto a maior parte das receitas ¢ gerada em reais, a desvalorizagdo da moeda
nacional pressiona a estrutura de capital, elevando o endividamento e comprometendo
margens operacionais. Conforme discutido por Abate et al. (2020), empresas com elevada
alavancagem e exposicdo cambial sdo particularmente vulneraveis em cendrios de crise, o
que refor¢a a necessidade de mecanismos de suporte financeiro em contextos de choque

externo.

No periodo pos-pandémico (2022-2023), observou-se uma recuperagao expressiva da
demanda de passageiros, com os indicadores de trafego aéreo retornando a patamares pré-
crise. Entretanto, novos vetores de pressao passaram a afetar a sustentabilidade financeira
das companhias, incluindo a elevacao dos precos de combustiveis, o aumento das taxas de
juros em escala global e a aceleragdo da inflagdo. Esses fatores comprometeram a margem

operacional e dificultaram a estabilizacao financeira.
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Em consequéncia direta a continuidade das crises enfrentadas, somados a capacidade
reduzida de liquidez a Azul, da mesma forma, protocolou em maio de 2025 o pedido de
recuperacdo judicial via Chapter 11, esperando obter uma carga de financiamento para o
aumento de liquidez da companhia. Em contrapartida a empresa espera uma redugdo

significativa no seu endividamento como parte do projeto de reestruturacao (Azul, 2025).
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CONSIDERACOES FINAIS
Este estudo buscou responder a questao de pesquisa: Quais foram as variagdes nos
indicadores de liquidez e endividamento das companhias aéreas brasileiras listadas na B3

antes e durante a pandemia da COVID-19?

Para alcangar o propoésito da pesquisa, foi realizada as atividades de investigacao:
descrever os principais indicadores de liquidez (corrente, geral e imediata) e de
endividamento (endividamento geral, de longo e curto prazo) das empresas Gol e Azul entre

os anos 2018 a 2023, sendo os resultados encontrados:

Os resultados especificos para cada indicador, conforme apresentado no arquivo,
revelam uma deterioracao acentuada e estrutural da satde financeira das companhias aéreas
Gol e Azul entre 2018 e 2023. As varia¢des foram marcadas por tendéncias de queda na
liquidez ¢ aumento no endividamento, com comportamentos atipicos e picos de estresse

durante o periodo pandémico.

Na coleta e sistematizacdo dos dados financeiros das companhias aéreas Gol e Azul
entre 2018 e 2023, abrangendo os momentos pré-pandemia e pandémico, encontramos 0s

resultados:

A analise consolidada dos dados, contextualizada por eventos criticos, comportamentos
contabeis e choques externos, revela uma narrativa de crise corporativa classica. As
fragilidades financeiras, que ja eram estruturais, foram primeiro expostas por uma mudanga
contabil e, em seguida, exacerbadas por um choque operacional e financeiro sem
precedentes, levando a trajetdrias de sobrevivéncia e reestruturacao distintas para Gol e Azul

apos a saida direta dos efeitos da crise.

Na comparagao dos resultados entre os anos de pré-pandemia (2018 e 2019), durante a
pandemia (2020-2021) e no periodo pos-pandemia (2022-2023), identificando padrdes de

recuperacdo ou agravamento financeiro, os resultados apontaram para:

A comparagao dos resultados entre os trés blocos temporais revela um padrao inicial de
deterioracdo estrutural para ambas as empresas, seguido por uma crise aguda durante a
pandemia que acentuou a divergéncia entre elas, culminando em uma trajetoria de
recuperacgao lenta para a Azul e de colapso financeiro para a Gol no periodo pos-pandemia.

Os anos de 2020 e 2021 foram inequivocamente os mais criticos, enquanto os sinais de
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retomada a partir de 2022 foram visiveis apenas para a Azul, e na comparagao dos
indicadores de liquidez e endividamento no periodo anterior a pandemia (2018-2019) com

os registrados durante a e apds a pandemia (2020-2023), os resultados obtidos foram:

A comparagdo entre os periodos revela uma piora estrutural na satde financeira de
ambas as companhias aéreas. A crise da COVID-19 ndo foi um choque temporario com
recuperagdo total, mas sim um evento catalisador que aprofundou vulnerabilidades pré-
existentes, resultando em uma estrutura de capital permanentemente mais fragil para ambas,
embora com desfechos distintos: a insustentabilidade para a Gol e uma recuperacdo com

cicatrizes para a Azul.

Portanto, as variagcdes nos indicadores de liquidez e endividamento das companhias
aéreas brasileiras listadas na B3 (Gol e Azul) antes ¢ durante a pandemia da COVID-19
foram de uma severa e progressiva deterioracdo, que expds e aprofundou fragilidades
financeiras estruturais pré-existentes. Os indicadores de liquidez (corrente, seca e imediata)
cairam para niveis criticos, revelando uma incapacidade cronica de cobrir obrigagdes de
curto prazo. Simultaneamente, os indicadores de endividamento (geral e a relacdo com o
patrimonio liquido) aumentaram drasticamente, evidenciando uma estrutura de capital
altamente alavancada, excessivamente dependente de capital de terceiros e, em ambos os
casos, operando sob a condi¢ao constante de insolvéncia contdbil de "passivo a descoberto"
(patrimonio liquido negativo). A pandemia, portanto, ndo foi a causa raiz da vulnerabilidade,
mas um choque externo que atuou como catalisador, transformando um risco latente em uma

crise de solvéncia aguda.

A interpretagdo destes resultados empiricos, a luz da literatura revisada no proprio
trabalho, demonstra que os achados ndo sdo andomalos, mas sim uma confirmag¢do robusta
das teorias de financas corporativas e das observagdes de estudos anteriores sobre o setor

aéreo.

Portanto, os achados validam empiricamente as premissas tedricas de Assaf Neto
(2021). A manutencao da Liquidez Corrente consistentemente abaixo de 1,0 e da Liquidez
Imediata em niveis proximos de zero ao longo de anos ¢ a materializagdo do "risco de
insolvéncia" e da incapacidade de honrar compromissos imediatos que o autor descreve. A
analise demonstra, na pratica, como a falta de capital de giro, apontada por Assaf Neto

(2021), compromete a continuidade operacional, especialmente sob estresse.
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Os resultados do trabalho confirmam e aprofundam as conclusdes de pesquisas como as
de Freitas Teixeira (2023) e Sousa (2020). Estes autores, citados no referencial tedrico, ja
haviam apontado que as aéreas brasileiras apresentavam um desempenho insatisfatorio em
seus indices de liquidez e endividamento antes da pandemia. A andlise detalhada do periodo
2018-2019 no presente estudo serve como evidéncia empirica direta para essa afirmacao,

mostrando numericamente a fragilidade que ja estava instalada.

Os achados do presente trabalho alinham-se perfeitamente com o cenario global descrito
por Jaroenjitrkam et al. (2023). O estudo internacional identificou um declinio expressivo
nos indicadores de liquidez e endividamento das companhias aéreas em escala mundial, com
impactos particularmente severos em mercados emergentes como o Brasil. A queda
acentuada da liquidez e o aumento da alavancagem observados em Gol e Azul espelham esse
fenomeno, mostrando que a crise do setor aéreo brasileiro nao foi um evento isolado, mas
parte de uma tendéncia sistémica global, validando a aplicabilidade do estudo internacional

ao contexto nacional.

A andlise do crescente Endividamento Geral e da persisténcia do Patriménio Liquido
negativo também corrobora com os achados de Faria, Pereira e Monteiro (2021) sobre o alto
grau de alavancagem e a dependéncia de capital de terceiros no setor. Da mesma forma, o
principio defendido por Martins, Diniz e Miranda (2022) sobre a necessidade de utilizar um
conjunto de indicadores para uma analise completa ¢ visualizado no trabalho. As
informacdes de multiplos indices de liquidez e endividamento, além de contextualiza-los
com a andlise qualitativa das notas explicativas proporciona um diagndstico mais robusto e

fidedigno da situacdo financeira das empresas.

Em sintese, os resultados empiricos do trabalho ndo apenas respondem de forma
conclusiva a questdo de pesquisa, mas também se mostram ancorados na literatura
académica. Os dados de Gol e Azul servem como um estudo de caso detalhado que valida e
exemplifica as teorias e observacdes de autores-chave no campo da andlise financeira e da
economia do transporte aéreo em periodos de crise, demonstrando que os efeitos da
pandemia sobre o setor foram a aceleracdo de uma trajetdria de risco que ja estava tracada

em seus balancos.
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Limitacoes da Pesquisa

Esta pesquisa apresenta algumas limitagdes importantes que devem ser consideradas na
interpretagdo dos resultados. Em primeiro lugar, o recorte temporal adotado foi restrito a
cinco anos (2018-2023), o que limita a analise de tendéncias financeiras de longo prazo e
reduz a capacidade de avaliagdo de efeitos prolongados decorrentes da pandemia da COVID-
19, como o processo de recuperagao judicial da Gol (Chapter 11). Além disso, a amostra
utilizada compreende apenas duas companhias aéreas — GOL e Azul — por serem as unicas
empresas do setor listadas na B3 durante o periodo analisado. Essa limitagdo reduz a
generalizagdo dos achados para o conjunto do setor aéreo nacional, especialmente para
empresas de capital fechado ou de menor porte que também foram impactadas pela crise
sanitaria. Por fim, vale destacar que o foco da analise esteve concentrado nos impactos da
pandemia sob a otica dos indicadores contabeis de liquidez e endividamento. Dessa forma,
o estudo ndo contemplou outras variaveis relevantes, como os efeitos diretos da adogao da
IFRS 16, outras crises internacionais com efeitos macroecondmicos, decisdes estratégicas
de gestdo, intervengdes governamentais ou fatores operacionais, que também influenciam

diretamente a saude financeira das companhias, mas escapam ao escopo proposto.

Sugestdes para futuros trabalhos

Diante das limitagdes identificadas neste estudo, recomenda-se que futuras pesquisas
ampliem o recorte temporal da anélise, de modo a captar de forma mais abrangente os efeitos
de longo prazo da pandemia da COVID-19 sobre a saude financeira das companhias aéreas
brasileiras, incluindo eventos subsequentes como processos de reestruturagdo financeira e
judicial. Além disso, sugere-se a inclusdo de um numero maior de empresas do setor,
considerando, sempre que possivel, companhias de capital fechado ou de menor porte, a fim
de tornar os resultados mais representativos do mercado nacional como um todo. Pesquisas
futuras também podem incorporar variaveis adicionais, como os efeitos da ado¢do da IFRS
16, impactos de crises geopoliticas com repercussdoes econdmicas, decisdes estratégicas
empresariais, politicas publicas adotadas durante o periodo pandémico, bem como
indicadores operacionais ¢ de desempenho nao contdbil. A adog¢do de abordagens
metodologicas complementares, como estudos de caso, analises econométricas ou
entrevistas com gestores, pode enriquecer a compreensdo dos fatores que influenciam a

resiliéncia e a vulnerabilidade das empresas do setor aéreo em cenarios de crise.
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