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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa foi executar uma analise dos indicadores econémico-
financeiro das empresas dos setores de transporte aéreo, turismo e locagao de
veiculos listados na Bolsa, Brasil, Balcao (B3) durante os dois anos que antecederam
a pandemia da COVID-19 (2018 e 2019) e em seus dois primeiros anos (2020 e 2021),
afim de comparar e identificar possiveis diferencas entre eles. Para este fim, foi
realizada uma pesquisa descritiva e quantitativa através da coleta de dados do
Balango Patrimonial e Demonstracdo de Resultado divulgados pelas empresas na B3.
A pesquisa justificasse principalmente pela importancia da analisar os dados
econdmico-financeiros desses setores que prestam um tipo de servico em que sua
execussao depende principalmente da circulacdo e mobilidade das pessoas, que foi
diretamente afetada durante o periodo da pandemia. As informagdes geradas a partir
dos calculos dos indices de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade, foram
analisadas e interpretadas para melhor entendimento do tema. Os resultados obtidos
indicam que as empresas de transporte aéreo e turismo, que ja vinham apresentando
resultados insatisfatérios, tiveram sua situagdo agravada pela pandemia, porém as
empresas de locagao de veiculos conseguiram passar por esse periodo sem impactos
significativos.

Palavras-chave: Pandemia. Setor do Turismo. Transporte Aéreo. Locacdo de

Veiculos. Indicadores Econémico-Financeiros. COVID-19. OMS.



ABSTRACT

The objective of this research was to carry out an analysis of the economic and
financial indicators of companies of the air transport, tourism and car rental sectors,
listed on the Bolsa, Brasil, Balcdo (B3) during the two years that preceded the COVID-
19 pandemic (2018 and 2019) and its first two years (2020 and 2021), in order to
compare and identify possible differences between them. For this purpose, a
descriptive and quantitative research was carried out through the collection of data
from the Balance Sheet and Income Statement disclosed by the companies on B3.
The research was mainly justified by the importance of analyzing the economic and
financial data of these sectors that provide a type of service in which its execution
depends mainly on the movement and mobility of people, which was directly affected
during the pandemic period. The information generated from the liquidity indexes,
capital structure and profitability, were analyzed and interpreted for a better
understanding of the subject. The results obtained indicate that air transport and
tourism companies, which had already been showing unsatisfactory results, had their
situation worsened by the pandemic, but car rental companies managed to go through
this period without significant impacts.

Keywords: Pandemic. Tourism Sector. Air Transport. Car Rental. Economic-
Financial Indicators. COVID-19. OMS.
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1 INTRODUGAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATICA

Em 31 de dezembro de 2019, a Organizagdo Mundial da Saude (OMS) foi
alertada sobre diversos casos de pneumonia na cidade de Wuhan, na China. Esses
casos tratava-se de uma nova cepa do coronavirus que nao havia sido identificada
antes em humanos, que passou a ser chamada de COVID-19 (OPAS, 2020).

Dada a facilidade de proliferacdo do virus, que rapidamente se espalhou pelo
globo, seu potencial letal e o crescente aumento de casos, que gerou sobrecarga nos
sistemas de saude ao redor do mundo, o coronavirus ganhou o status de pandemia
ainda em margo de 2020 (OPAS, 2020).

Para conter a transmissdo do virus, foi recomendado pela OMS a
implementagdo de medidas de distanciamento social restritivo (lockdown), além do
uso de mascaras e higienizagdo das mé&os. Uma dessas mediadas, o lockdown,
provocou impactos direto sobre a economia dos paises, prejudicando varios setores
(CONSELHO NACIONAL DE SAUDE, 2020).

Devido a diminuicdo do numero de circulagdo de pessoas nas ruas e
consequentemente da diminuicdo da atividade econdbmica do pais, em 2020, o PIB
brasileiro caiu 4,1% na comparagao anual, sendo esse o pior resultado da taxa
histérica que iniciou em 1996, impactado principalmente por um recuo de 2,2% no
primeiro trimestre do ano e tombo de 9,2% no segundo (CNN BRASIL BUSINEES,
2021).

O setor de turismo foi o segundo setor mais afetado pela pandemia
(MINISTERIO DA ECONOMIA, 2021), pode-se atribuir tal fato a reducdo da malha
aérea e ao fechamento de fronteiras, que resultou no cancelamento e adiamento de
viagens nacionais e internacionais.

No setor de transporte, a locacido de veiculos obteve uma queda de cerca de
90% em locacgao diaria, e 80% de queda na locagdo para motorista de aplicativos,
essa queda foi registrada devido ao lockdown, fazendo com que as pessoas
evitassem sair na rua para se locomover e diminuissem o fluxo de locomocgéo por
aplicativos nas metropoles. Além disso, o fato de ter que se restringir em casa para
evitar o contagio diminuiu o numero de viagens, e consequentemente a fretagem de
veiculos. (SINDILOCPR, 2020).

Diante do exposto é esperado que a economia mundial tenha sofrido reflexos



9

com a pandemia ocasionada pela COVID-19, principalmente em setores que
dependem da circulacdo de pessoas para continuarem em operagao como transporte
aereo, turismo e locagao de veiculos gerando o seguinte questionamento: Houveram
alteragdes nos indicadores econdémico-financeiros das empresas dos setores
de transporte aéreo, turismo e locagao de veiculos listadas na B3 entre os anos
de 2018 e 20217

1.2 OBJETIVO
1.2.1 Objetivo geral

Constitui-se como objetivo geral da pesquisa efetuar uma analise dos
indicadores econdmico-financeiro das empresas dos setores de transporte aéreo,
turismo e locagéo de veiculos listados na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3) durante os dois
anos que antecederam a pandemia da COVID-19 (2018 e 2019) e em seus dois

primeiros anos (2020 e 2021).
1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

a) coletar dados referentes as demonstragdes contabeis destas empresas no
periodo entre 2018 e 2021;

b) Calcular indicadores com base nos dados das demonstragdes financeiras
obtidos e analisa-los;

c) Averiguar o possiveis diferencas que podem ter sido causadas pela
pandemia da COVID-19 sobre as demonstragdes financeiras das empresas
mecionadas com base na comparacao entre os periodos da pandemia e pré-

pandemia.
1.3 JUSTIFICATIVA

A pandemia da COVID-19 fez com que a governos ao redor do mundo
adotassem medidas de restrigdo da circulagao de pessoas afim de reduzir o contagio
da doenga, dessa forma, segmentos que dependem da circulagdo de pessoas como
os de transporte aéreo, turismo e locagao de veiculos, foram alguns dos mais afetados

economicamente. Desta forma, a analise dos indicadores econdmico-financeiros
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desses setores é de grande auxilio para que gestores dessas e de outras empresas
que operam nesse setor possam identicar como elas sao financeira e
economicamente afetadas em tempos com esses e possam estabelecer planos para
Ihe dar com situacao futuras.

Além disso, a pandemia causou varios outros efeitos na econémica de uma
forma geral, como o desemprego, a redugéo de insumos de produgao, a paralizagao
de setores econbmicos, entre outros, que afetaram diretamente o poder aquisitivo da
sociedade, o que pode ter afetado de forma secundaria setores que sao considerados
secundarios na hierarquida de necessidades da sociedade.

Por fim, a anédlise econdmica-financeira em tempos de crise € de grande valia
para usuarios internos e externos da informacdo contabil, de posse dessas
informagbes ambos podem tomar melhores decisbes no tocante a alocagdo de
recursos, bem como criar planos de contigéncia para mitigar efeitos da crise e garantir

a continuidade a preservacao de seu patriménio.
1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

Este estudo esta estruturado em cinco sec¢des. Além desta sec¢éo, a introducéo,
ha a segunda secao que descreve a fundamentacao tedrica, apresentando a definicao
da analise das demonstrag¢des financeiras, os indicadores utilizados para realizagao
da analise e os impactos da COVID-19 no setor financeiro; na terceira secao, sao
apresentados os procedimentos metodologicos aplicados a pesquisa, incluindo a
tipologia e o universo da pesquisa, a coleta e tratamento dos dados; a quarta segao
traz a analise dos dados e discussao dos resultados; por fim, a ultima secao apresenta

as consideragoes finais do estudo, seguidas das referéncias utilizadas.

2  FUNDAMENTAGAO TEORICA
21  ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

De acordo com Marion (2009), no final do século XIX foi observado que os
banqueiros americanos solicitavam as demonstracdes contabeis para as empresas
para avaliar seus numeros na contratacdo de empréstimos, sendo essa a origem da
utilizacao de técnicas de analises das demonstragdes financeiras. Essa pratica pode

ser observada até hoje de forma mais difundida ndo sendo realizada somente pelos
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bancos e sim todos os usuarios externos que estao interessados em realizar negdcios
com as empresas.

A analise das demonstragbes contabeis segundo Assaf (2021, p. 45), “visa
relatar, com base nas informacgdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posi¢cao
econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolugao apresentada e
as tendéncias futuras”. Ja para ludicibus (2008, p. 05), a analise de balangos é
considerada uma arte, pois, mesmo existindo diferentes formas de calculos, ndo existe
uma melhor forma cientificamente comprovada de se relacionar os indices para obter
um resultado mais adequado.

Para Martins et al. (2019, p. 67), a andlise das demonstragcdes contabeis
necessita de um método especifico que seja capaz de entender os fundamentos de
como se faz uma analise financeira. Para entender melhor os fundamentos da
empresa, podemos utilizar indicadores financeiros. De acordo com Matarazzo (2010,
p. 82), “assim como um médico usa certos indicadores, como pressao arterial e
temperatura, para elaborar o quadro clinico de um paciente, os indices financeiros
permitem construir um quadro de avaliagao da empresa”. Dessa forma os indices vao
permitir que os usuarios consigam ter uma visao da realidade da empresa de uma

forma mais precisa para as tomadas de decisdo.
2.2  INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Com o intuito de analisar as informagdes financeiras e extrair de forma mais
precisa a realidade da empresa se faz necessario o uso de indicadores econémico-
financeiros, visto que, por meio deles é possivel relacionar informacdes de diferentes
grupos apresentados pelas demonstragbes financeiras e realizar uma associagao
coerente das diferentes informacdes obtidas (SOUSA, 2020).

De acordo com Marion (2009, p. 01), podemos dizer que so teremos condigdes
de conhecer a situagao econdmico-financeira de uma empresa se analisamos por
meio de trés itens principais de analise: Liquidez, rentabilidade e endividamento.

Segundo Martins et al. (2019, p. 106), os indices de liquidez demonstram a
capacidade financeira da empresa de arcar com as dividas assumidas, o que implica
diretamente na sua continuidade operacional. Dentro desse grupo podemos destacar
os seguintes indicadores: Liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez

geral.
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Para ludicibus (2008, p. 94), os quocientes de endividamento sdo muito
importantes, pois indicam a dependéncia da empresa em relagcdo ao capital de
terceiros. Esses indicadores mostram o quanto de capital alheio esta sendo utilizado
dentro da companhia em relagdo ao capital préprio para financiar as atividades da
empresa, além de avaliar a composicado dessas dividas e a dependéncia da empresa
de recursos de terceiros.

Conforme descrito por Padoveze et al. (2007, p. 103), a analise de rentabilidade
€ o critério natural de avaliagao do retorno do investimento, sendo assim, o principal
indicador de uma analise financeira. Ja para Assaf (2021, p. 49), “é uma avaliagao
econbmica do desempenho da empresa dimensionando o retorno sobre os
investimentos realizados e a lucratividade apresentada pelas vendas”.

Abaixo sido apresentados os principais indicadores econdmico-financeiros,
sendo eles conhecidos como indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade,

bem como uma breve descri¢ao de informagao por eles gerada.

Quadro 1 - Indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade.
INDICADOR DESCRICAO
Mostra a capacidade imediata da entidade liquidar suas
dividas de curto prazo.
Realga o quanto das dividas de curto prazo a empresa

consegue saldar com a utilizagdo do disponivel e valores a
receber.

Assinala quanto a empresa tem de ativo circulante para cada
R$ 1,00 de divida de curto prazo.

Aponta a capacidade de pagamento a longo prazo da
empresa.
Mostra o quanto de divida a empresa tem com terceiros para
cada real R$ 1,00 de recurso préprio.
Indica a participacao de dividas de curto prazo sobre o

Liquidez Imediata

Liquidez Seca

Liquidez Corrente
Liquidez Geral

Endividamento

Composicao do endividamento
Dependéncia Financeira

Retorno sobre o Ativo (ROA)

Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE)

Giro do Ativo

Margem Liquida

endividamento total.
Revela o percentual do quanto do montante investido no ativo
da empresa é de recursos de terceiros.

Mostra o retorno sobre o ativo.

Mostra o retorno sobre o Capital Proprio.

Indica o quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00
investido.
Revela o percentual da receita liquida que foi transformada
em lucro liquido.

Fonte: Silva (2022), Martins et al. (2019) e Assaf (2021).

2.3 IMPACTOS FINANCEIROS DA PANDEMIA DO COVID-19

A pandemia causada pelo virus SARS-CoV-2 (Coronavirus), causou impacto

nao somente nas esferas biomédica e epidemiolégica globalmente, mas também em
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repercussdes e impactos sociais, econdmicos, politicos, culturais e histéricos
inigualaveis na histéria recente das pandemias (FIOCRUZ, 2020). No brasil, além da
retracdo do PIB em 4,1%, foi registrado uma diminui¢gado dos postos de trabalhos de
carteira assinada, de margo a junho, de 1,6 milhdo de empregos de carteira assinada,
fazendo assim com que mais de 4% dos postos de carteira do pais deixassem de
existir em apenas quatro meses (VALOR, 2021).

O numero de casos de COVID-19 no Brasil chegou a 10 milhdes em menos de
um ano do primeiro caso confirmado, isso aponta que a cada trés segundos um
brasileiro teve a doenga confirmada e registra um numero de mortes de 240 mil
pessoas. Esse numero de casos, levou ao Brasil a conquistar o terceiro lugar do
mundo com mais pessoas infectadas, somente atras de Estados Unidos e india
(VALOR, 2021).

Com esse grande numero de casos e a diminuigdo da circulagéo de pessoas o
setor do turismo brasileiro apresentou uma queda de 59% do faturamento durante a
pandemia do covid-19, sendo assim um dos setores mais impactados (MINISTERIO
DO TURISMO, 2021). Segundo dados da ANAC (2021), no 4 trimestre de 2020 as
companhias aéreas brasileiras tiveram uma reducao de 47% na oferta de voos quando
comparado ao mesmo periodo do ano anterior, isso fez com que fosse auferido um
preuizo liquido de R$ 678,7 milhdes.

O transporte de cargas por meio da aviagdo também teve uma reducgéo de
cargas de 29,6% em relacédo a 2019, isso fez com que o volume diminuisse de 400,9
mil toneladas em 2019 para 282,2 mil toneladas, impactando diretamente no
faturamento das empresas (VALOR,2021).

O aluguel de veiculos para transporte de pessoas por meio de motoristas por
aplicativos como Uber, Cabify e 99, sofreu grande aumento do numero de devolugéo
de veiculos visto que dos 200 mil carros alugados para esse segmento, 160 mil foram
devolvidos pelos motoristas desde o inicio da pandemia (AUTO ESPORTE, 2020).

Diante disso, podemos afirmar que o lockdown realizado como maneira de
conter o0 virus causou uma recessao econdmica mito forte em diversos setores do
brasil e principalmente no turismo, visto que ele representa 8,1% do PIB brasileiro
(GOVERNO FEDERAL, 2021).

24 ESTUDOS ANTERIORES
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Martiny (2022) analisou a situagao econdmico-financeiras das empresas de
turismo nos anos de 2016 a 2020 para verificar o impacto da COVID-19 nessas
empresas, ele utilizou os indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento para
fazer sua analise. Nos resultados percebeu que algumas empresas do ramo ja vinham
mal financeiramente e com a pandemia seus resultados ainda obtiveram pioras.

Cardoso e Tristao (2021) realizou uma pesquisa sobre os impactos econémico-
financeiros da pandemia e retorna das agdées da COVID-19 no setor de hoteleira,
focando na Rede de Hotéis Othon S.A., foram utilizados indicadores de liquidez,
rentabilidade, endividamento e indicadores para avaliar o retorno das acées. Em sua
analise foi constatado que a pandemia reduziu consideralvemente a receita da
empresa e lucro, fazendo com que a empresa dependesse mais de capital de terceiros
para continuidade operacional.

Villa e Espejo (2011) analisaram as empresas Tam e Gol no periodo de 2007 a
2009, no ano de 2008 as companhias passaram por uma crise econdmica mundial
prejudicando os seus resultados. Nessa pesquisa foram utilizados indicadores
liquidez, estrutura patrimonial, rentabilidade e atividade. Em seu resultado foi
verificado um forte impacto da crise mundial causando prejuizo nas companhias,

porém no ano de 2009 foi notada a recuperacao favoravel dessas empresas.
3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 TIPOLOGIA APLICADA A PESQUISA

Segundo Gil (2002) esta pesquisa, quanto ao delineamento dos objetivos,
compreende um estudo descritivo, no qual relacionam-se as influéncias de um
fendbmeno, neste caso a pandemia do covid-19, sobre as caracteristicas de uma
determinada populacdo, aqui formada pelos setores de turismo e transporte. Os
resultados apresentados sédo caracterizados como quantitativos, pois sdo expressos
por numeros (SILVA, 2022). A tipologia da pesquisa € enquadrada como documental,
visto que foi utilizado uma base de dados secundarias para realizacdo da pesquisa

por meio dos relatdrios financeiros das empresas estudadas.

3.2 AMOSTRA E PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS
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A coleta de dados foi realizada por meio das demonstragdes financeiras
(Balango Patrimonial, DRE, Nota explicativa e Relatorio da administragao) que estao
disponiveis no sitio da Bolsa, Brasil, Balc&o (B3).

Além da B3, foi utilizado o site Fundamentus para coleta das demonstracdes
financeiras em Excel. Elas foram comparadas com as informagdes colocadas no site
da B3 e com o site de RIl das companhias.

O periodo de estudo foram os resultados do primeiro trimestre de 2018 ao
quarto trimestre de 2021 com o intuito de se ter um maior periodo para analise dos
dados e verificar o quanto a pandemia impactou nas demonstracdes financeiras das
empresas de turismo brasileiras. A amostra € composta de 5 companhias, sendo elas:
Azul S.A., Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., CVC Brasil Operadora e Agéncia de
Viagens S/A, Localiza Rent a Car S.A. e Movida Locagéo de Veiculos S.A..

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

Para efetar a analise dos dados obtidos através das demonstragdes contabeis
dasm empresas anteriormente citadas foram utilizados os seguintes indicadores:
Quadro 2 - Indicadores utilizados no estudo.
INDICADOR FORMULA
Liquidez Imediata Disponivel + Passivo Circulante

(Ativo Circulante - Estoque - Despesas Antecipadas)

Liquidez Seca + Passivo Circulante

Liquidez Corrente Ativo Circulante + Passivo Circulante

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) +

Liquidez Geral (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

Endividamento Passivo Total + Patriménio Liquido
Composigéo do endividamento Passivo Circulante + Capital de terceiros
Dependéncia Financeira Passivo Total + Ativo Total
Retorno sobre o Ativo (ROA) Lucro Liquido + Ativo Total
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) Lucro Liquido + Patriménio Liquido
Giro do Ativo Vendas Liquidas + Ativo Total
Margem Liquida Lucro Liquido + Receita Liquida

Fonte: indices levantados em conformidade com os estudos de Silva (2022), Martins et al. (2019) e Assaf (2021).
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Esses indicadores apresentados no quadro 2 servem de forma colaborativa
para analise a situagao da empresa, de acordo com seus multiplos, e tirar conclusdes
sobre sua eficiéncia.

A analise de dados foi feita no excel utilizando Balango Patrimonial e a
Demonstracao de resultado das entidades aplicando as formulas dispostas no quadro
acima.

Os dados apresentados foram calculados no excel com informacdes extraidas
a partir da plataforma Fundamentus, esses dados compreendem os periodos de 2018,
2019, 2020 e 2021, em moeda constante, com esses dados foram calculados os
indices de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade para observar o impacto da
pandemia da COVID-19 nas empresas do setor de turismo e do setor de transporte.

Os anos de 2018 e 2019 foram utilizados como base para verificar como a
empresa estava desempenhando antes da pandemia e obter maior assertividade

quanto o impacto da COVID-19 na situagao econémico-financeira da empresa.

4 ANALISE DOS DADOS RESULTADOS
4.1 INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez permitem aos usuarios externos avaliarem a capacidade
de pagamento da empresa. Os graficos apresentados a seguir referem-se aos
indicadores nos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021. Dessa forma € possivel verificar o

impacto da pandemia na capacidade de pagamento das empresas.
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Grafico 1 - Liquidez Imediata.
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).

A liquidez imediata mostra a capacidade de pagamento da empresa no curto
prazo considerando somente “Disponivel” da empresa que € composto por “Caixa” e
“Bancos”. Podemos observar que na empresa Azul esse indice ndo demonstrou
grandes alteragdes mesmo nos anos de pandemia. Isso é destacado no relatério da

administragao.

O plano de retomada da Azul foi a principal ferramenta que nos permitiu
gerenciar ativamente nossa capacidade, reduzir custos fixos e envolver todas
as partes interessadas para aumentar nossa liquidez ao longo do ano. Como
resultado, tenho orgulho de divulgar que encerramos dezembro com caixa
(disponibilidades, aplicagdes financeiras de curto prazo e contas a receber) de
mais de R$ 4 bilhdes, o maior saldo desde que fundamos a Azul, ha doze anos
(Relatdrio de Administragdo da AZUL, 2021, p. 3).

Diante do exposto pelo relatorio da administracédo, € verificado que houve
estratégias para reduzir os impactos da pandemia na empresa com o objetivo de
reduzir os custos e manter o nivel de liquidez.

Na companhia CVC podemos observar uma variagéo significativa do ano de
2019 para 2020 na sua liquidez imediata variando de 0,08 para 0,28, isso se deve a
um aumento do saldo da conta “Caixa e Equivalentes de Caixa” pela companhia na
ordem de R$ 545,1 milhées (Relatério de Administragdo da CVC, 2021, p. 4). Esse
aumento do caixa da é positivo visto melhora seu nivel de liquidez imediata, dispondo
de mais dinheiro para quitar suas dividas de curto prazo em um momento de incerteza

diante de uma pandemia.
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A empresa Gol teve uma variagao consideravel do indice de liquidez imediata
no ano de 2019 para 2020 saindo de 0,16 para 0,06, essa variagao foi comentada no

relatério da administracdo da entidade, vejamos a seguir:

Mesmo durante este ano desafiador, mantivemos nossa disciplina de liability
management e enderecamos todas as obrigagdes financeiras relevantes
previstas em nosso fluxo de caixa. Terminamos o ano de 2020 com uma
redugao significativa no endividamento de curto prazo e solidificamos nossa
parceria com os principais provedores de capital de giro (Relatério de
Administragdo da GOL, 2021, p.2).

Diante disso, € verificado que a empresa teve uma reducio de caixa por ter
utilizado ele para quitar suas obrigagdes durante o ano corrente, ja que houve uma
reducdo da receita apurada pela companhia e os seus custos se mantiveram alto,
sendo necessario utilizar o saldo em caixa para quitar as obrigagdes de curto prazo.
E importante salientar que a companhia n3o obteve reducédo no passivo circulante,
mas conseguiu controlar para ndo aumentar o seu saldo. A diminuigdo do
endividamento se dar pelo aumento dos prejuizos acumulados impactando
diretamente no calculo do endividamento.

Ja na Localiza verificamos uma situacao diferentes das outras empresas dos
setores de transporte aereo e turismo, visto que a empresa aumentou seu indice de
liquidez imediata e se demonstra solvente, ja que ele é maior que 1 em 2021, dessa
forma a empresa dispde de dinheiro para quitar suas dividas de curto prazo utilizando
somente o disponivel.

A Movida assim como a localiza, apresenta uma situacdo diferente das
empresas do transporte aéreo e turismo, aumentou sua liquidez a partir de 2019 ano
apo6s ano atingindo 2,44 em 2021. Esse aumento ocorre devido a obtengcdo de uma
divida de longo prazo, aumento assim seu caixa para investimentos. No nivel atual a
empresa apresenta uma solvéncia confortavel para quitar suas dividas.

E importante salientar que apesar de favoravel a situagdo da Localiza e da
Movida um alto valor de dinheiro em caixa € visto como desfavoravel em alguns casos,
visto que esse dinheiro poderia esta sendo utilizado em investimentos que podem

gerar um aumento de receita para as companhias.
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Grafico 2 - Liquidez Seca.
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).

A liquidez seca mostra a capacidade de pagamento da empresa das dividas
de curto prazo considerando o ativo circulante excluindo as despesas antecipadas e
o estoque, dessa forma mostra somente o que vai se converter em dinheiro de forma
mais rapida.

Na azul verificamos uma diminuigdo do indice a partir de 2018 e seguindo em
2019, 2020 e 2021. Essa variacao de 2018 para 2019 ocorreu devido a um aumento
do passivo circulante em 23% quando comparado com 2018 enquanto o ativo
circulante s6 aumento 12%, gerando a diminuigdo entre os anos. Ja nos anos de 2020
e 2021 é verificado uma diminui¢ao do contas a receber da empresa do ativo circulante
em 62% e 64%, respectivamente, quando comparado com o ano de 2018, sendo
impactado diretamente pela pandemia e assim diminuindo suas vendas. Como o
indice esta abaixo de 1, é verificado que a empresa ndo consegue quitar suas dividas
de curto prazo e que vem piorando ao passar dos anos.

Ja na CVC verificamos que seu indicador de liquidez seca é muito proximo de
1, sendo assim demonstra que a companhia tem uma boa capacidade para quitar suas
dividas sem o seu estoque. Porém ¢ verificado uma diminuicdo desse indice ano apés
ano, chegando ao nivel mais baixo na amostragem em 2021. Essa diminuicdo €&
verificada devido a diminuicdo do seu ativo circulante em 5% quando comparada com

2020 e o aumento de 4% de seu passivo circulante.
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Na Gol o indice aumentou de 2018 para 2019, mas com o inicio da pandemia
€ verificado uma baixa no seu indice nos anos de 2020 e 2021. Essa baixa € verificada
pela variagao diminutiva do grupo contas a receber, como citado anteriormente, e de
seu disponivel diminuindo assim o ativo circulante da companhia e sua solvéncia.

Ja na Localiza verificamos uma situacao diferentes das outras empresas, visto
que a empresa aumentou seu indice de liquidez seca e se demonstra solvente, visto
que ele é maior que 1 em todos os anos, dessa forma a empresa dispde de dinheiro
para quitar suas dividas de curto prazo sem a utilizagdo do estoque e ainda sobra
dinheiro para aplica, mostrando assim um baixo grau de dependéncia do seu estoque.

A Movida assim como a localiza, apresenta uma situacao diferente das
empresas do turismo, aumento sua liquidez ano apés ano atingindo 2,44 em 2021.
Esse aumento ocorre devido a obtengcdo de uma divida de longo prazo, aumento
assim seu caixa para investimentos. No nivel atual a empresa apresenta uma

solvéncia confortavel para quitar suas dividas.

Grafico 3 - Liquidez Corrente.
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).

A liquidez corrente demonstra a capacidade de quitar suas dividas de curto
prazo utilizando todo o ativo circulante. Assim como os outros, se esse indice chegar
a 1 representa que o ativo circulante da empresa € suficiente para quitar suas
obrigagdes de curto prazo.

Na empresa Azul € observado uma piora no inidce ano apds ano chegando ao

nivel mais baixo em 2021. Essa baixa € parecida com a observada na liquidez seca
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da empresa, ou seja, a pandemia levou numa diminuigdo no contas a receber da
empresa que é essencial para sua atividade fim, além disso, também é observado um
aumento no passivo circulante em 188,66% quando comparado com 2018 enquanto
o ativo circulante s6 cresceu 66% na mesma comparagao. Isso demonstra que o ativo
circulante da companhia nao é suficiente para quitar suas dividas prejudicando assim
a imagem da companhia quanto a sua solvéncia.

Assim como na liquidez seca a CVC apresenta 0 mesmo comportamento na
liquidez corrente, reduzindo ano apds ano, porém com um numero ainda préximo de
1, ou seja, ndo apresenta uma situacdo financeira tdo complicada quanto a da
empresa Azul. Essa diminuicdo como comentada anteriormente, se trata do aumento
do seu passivo circulante e 0 ndo acompanhamento do ativo circulante, demonstrando
uma ineficiéncia operacional da companhia e um impacto da COVID-19 quanto a sua
operacgao principalmente nas suas vendas, diminuindo o grupo contas a receber e
consequentemente seu ativo circulante.

Na Gol também €& observado grande correlagdo entre a liquidez seca e a
liquidez corrente, sendo os indices bem préximos e mostrando pouco grau de
dependéncia da empresa de seu estoque. Porém, assim como na liquidez seca o
indice da Gol apresenta uma piora ano apés ano e tem apresentado uma situagao de
alerta quanto a solvéncia da companhia, aumento seu nivel de risco calote frente ao
capital de terceiros.

No setor de transporte a Localiza e a Movida apresentaram os mesmos
indicadores de liquidez seca e liquidez corrente, ja que as empresas nao tem o grupo
estoques no seu ativo circulante e suas despesas antecipadas tem uma

representatividade de 1%.
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Grafico 4 - Liquidez Geral.
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).

O indice de liquidez geral apresenta a razdo entre a soma do ativo circulante
mais o ativo realizavel a longo prazo e o passivo circulante mais o passivo nao
circulante. Dessa forma, ele demonstra se os ativos mais liquidos (em ordem de
liquidez) conseguem quitar com todas as obrigacbes de curto e longo prazo da
empresa, entdo quanto mais préximo de 1 esse indice, melhor para empresa. E
também possivel verificar que se a liquidez corrente apresentada € préxima a 1 e esse
indice mais abaixo que a empresa possui mais dividas de longo prazo, sendo uma
situagao favoravel frente ao mercado (Limeira et al., 2015.)

Na Azul é verificado que o indice estava bem proximo a 1 em 2018 e foi
diminuindo ano apos ano, chegando a seu nivel mais baixo em 2021, apresentando
uma situacao preocupante, visto que sua liquidez corrente também vem diminuindo
com o tempo, isso demonstra que além de n&o conseguir liquidar suas dividas de
curto prazo a empresa ainda fez mais dividas de longo prazo, tornando sua situagéo
guanto solvéncia ainda mais dificil. Isso demonstra uma ineficiéncia operacional pela
empresa e agravada na pandemia, visto que a empresa diminuiu sua quantidade de
vendas e seu contas a receber. No balangco patrimonial da companhia quando
comparado o ativo circulante, o ativo realizavel a longo prazo, o passivo circulante e
0 passivo nao circulante de 2018 com 2021 é verificado um aumento de 66%, uma

reducao de 15,06%, um aumento de 188,66% e um aumento de 450,14%
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respectivamente, ou seja, o aumento do passivo da empresa foi muito mais impactante
que seu ativo, causando uma piora nesse indice

Na CVC é observado um indice mais proximo de 1, assim como sua liquidez
corrente, mostrando que a empresa controlou suas dividas de curto e longo prazo,
apesar da piora dos indicadores. A redugao da liquidez geral da empresa pode ser
atribuida ao mesmo motivo da liquidez corrente, aumento do seu passivo e diminuigao
do contas a receber da entidade.

A Gol tem uma situagdo parecida com a da Azul, seu indice de liquidez geral
apresentou uma diminuicao e seu indice de liquidez corrente também, isso demonstra
que a empresa além de nao conseguir ser solvente, ainda adquiriu mais dividas de
longo prazo, apresentando assim um sinal de alerta quanto a solvéncia da companhia.
Isso demonstra ineficiéncia operacional com o ativo da empresa que foi agravada com
a pandemia e a redugao do grupo contas a receber. No balango patrimonial da
companhia quando comparado o ativo circulante o ativo realizavel a longo prazo, o
passivo circulante e o passivo nao circulante de 2018 com 2021 € verificado um
reducao de 19%, uma reducgao de 10%, um aumento de 54% e um aumento de 217%
respectivamente, ou seja, o aumento do passivo da empresa foi muito mais impactante
que seu ativo, causando uma piora na solvéncia da companhia.

No setor de transporte com a Movida e a Localiza vemos uma situacao
diferente, visto que sua liquidez corrente é positiva (préxima ou igual a 1) e sua liquidez
geral tem crescido ano apds ano, isso demonstra que além da empresa se demonstrar
solvente no curto prazo tem aumentado mais seu ativo com maior nivel de liquidez
que seu passivo, isso demonstra uma eficiéncia operacional das companhias.

Diante do exposto acima € verificado que a pandemia impacta mais a liquidez
das empresas de turismo analisadas, fazendo com que seus indicadores de liquidez
caissem mais diante dos impactos de lockdown causados pela pandemia e que a
recuperacao de setor ainda nao ocorreu. Em contramé&o ao setor de turismo o setor
de transporte analisado representado pela movida e pela localiza, apresentou uma
melhora nos seus indices na pandemia, demonstrando uma rapida recuperacao do
setor frente aos impactos da pandemia em sua operagao e uma boa gestéo.

E importante saliente que indices de liquidez de empresas que possuem um
imobilizado de alto valor para prestagdo do servigco ndo necessariamente significa
indices de liquidez ruim, visto que essas empresas podem esta apresentando uma

baixa liquidez pelo investimento em uma nova frota ou ampliagdo da atual para
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aumentar as areas atendidas e essa compra impacta diretamente os indicadores de
liquidez uma vez que nao é considerado para calculo do valor de liquidez o ativo
imobilizado, porém o investimento de curto ou de longo prazo pode impacta no passivo
circulante no mesmo exercicio ou no seguinte respectivamente, impactando

negativamente os indicadores na comparagao entre trimestres ou entre anos.
4.2 INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Os indices de estrutura de capital permitem aos usuarios externos avaliarem a
dependéncia da companhia de capital de terceiros e capital préprio, e por meio dele

verificar como esta sendo feita a gestao desse capital.

Grafico 5 — Endividamento.

ENDIVIDAMENTO

2018 2019 2020 m 2021

88,39

3,73
5,53
8,63
13,21
4,52
3,56
3,38
3,32
3,13
3,15
3,60
6,61

(5,46)
(1,12)
(1,01)
(2,30)
(2,15)
(0,93)
(0,68)

AZUL CcvcC GOL LOCALIZA MOVIDA
Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).

O Endividamento mostra o quanto a empresa tomou de capital de terceiros em
relacédo ao capital préprio. Sendo esse indice menor que 1 melhor para a organizagao,
visto que demonstra menor participacao de capital de terceiros para financiar suas
atividades.

As empresas Azul e Gol apresentam uma situagao ruim quando analisado o
endividamento, visto que as empresas apresentam passivo a descoberto, ou seja,
suas obrigacdes estao tao altas que superaram o patriménio liquido da companhia,
fazendo com que a companhia so6 sobreviva de capital de terceiros. Porém & verificado

uma diminuigdo desse indice ano apos ano, principalmente da Gol que conseguiu
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reduzir seu passivo a descoberto para -0,68 em 2021 enquanto a azul o reduziu para
-1,01 mostrando uma melhora.

A CVC, Localiza e Movida tem seu endividamento maior que 1, ou seja, as
empresas tem total dependéncia de capital de terceiros para financiar suas atividades
operacionais. A CVC apresentou um aumentou em 2020 do indice fora do comum,
saindo de 8,63 para 88,39, esse aumento foi ocasionado pelo prejuizo do exercicio de
2020 levando a uma reduc¢ao do patriménio liquido de 96% quando comparado com
2018, porém é notado uma recuperagcao em 2021 reduzindo esse indice para 13,21.
Na localiza o indice se mantem acima de 1, porem em reducdo ano apds ano, mesmo
em periodo de pandemia o que demonstra uma preocupacéo da gestdao em reduzir o
numero. Na Movida € notado um aumento nos anos de pandemia de 2020 e 2021
ocasionado pelo aumento passivo ndo circulante da companhia registrado uma
variagdo de 95% em 2020 quando comaparado com 2018 e 676% em 2021 quando
comparado com 2018. Esse aumento expressivo em 2021 esta sendo utilizado pela
companhia para realizag&o de investimento como aumento de frota, renovagéo e frota

e etc. (Relatorio da administragdo da Movida, 2022, p. 1).

Grafico 6 - Composi¢cao do Endividamento.
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Fonte: Elaboragao Prépria (2022).
A composicdo do endividamento mostra a participagdo das dividas de curto
prazo no endividamento total, mostrando assim como estd a gestdo do passivo da

empresa. Lembrando que quanto maior o tempo para pagamento da divida melhor,
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pois assim a empresa tem mais tempo para receber o dinheiro proveniente das suas
vendas e pagar.

Na Azul verificamos uma reduc¢do do indice de 2019 para 2020, um aumento
no primeiro ano de pandemia e uma redugdo no segundo ano, apesar dessas
alteracbes podemos ver que apos 2019 o indice apresentou pouca variagao, o que
demonstra uma gestao da empresa das dividas, optando por fazer dividas de longo
prazo. Isso € bom para empresa visto que permite um maior tempo para liquidar suas
obrigacdes.

A CVC apresenta uma composicdo de endividamento muito expressiva como
verificado, isso demonstra que a maior parte das dividas da empresa esta situada no
curto prazo, sendo ruim para a solvéncia da empresa ja que tem um menor tempo
para quitar suas dividas. Analisando os indices verificamos uma variagado diminutiva

de 2019 para 2020, inicio da pandemia, essa redugao se deu pelo seguinte motivo.

O passivo circulante totalizou R$ 3.217,3 milhdes em 31 de dezembro de 2020
em comparagdo a um saldo de R$ 4.484,3 milhdes em 31 de dezembro de
2019. O decréscimo de R$ 1.266,9 milhdes registrado foi ocasionado pela
redugéo dos valores langados em empréstimos e debentures (juntos — 61,8%),
pela redugdo dos montantes langados nas rubricas fornecedores (-51,9%),
contas a pagar para compra de investidas (-53,4%), e imposto de renda e
contribuigdo social correntes (-92,9%) (Relatério de Administracdo da CVC,
2021, p.4).

Apesar da reducao positiva em 2020 é observado que o indice volta a crescer
em 2021 e ainda se mantem alto dificultando a gestao por parte da empresa.

Na Gol verificamos uma variagao diminutiva da composicdo do endividamento
ano apos ano, isso acontece muito alinhado com a estratégia estabelecida pela
empresa de saldar suas dividas, como citado anteriormente. Dessa forma é possivel
ver uma reducao do endividamento de curto prazo e aumento das obrigagdes de longo
prazo, reduzindo a composi¢ao do endividamento.

A Localiza vinha apresentado uma razao nos anos anteriores a pandemia,
porém em 2020 houve um aumento das suas dividas de curto prazo ocasionado por
um aumento do passivo circulante com a tomada de empréstimos e emissao de titulos
de dividas para investimento e capital de giro. Contudo, o indice se permaneceu
saudavel, visto que as obrigagdes de curto prazo tém uma relevancia pequena dentro
da composigcao do endividamento, mostrando assim uma gestao ativa.

Na movida verificamos uma composi¢do de envidamento em reducdo mesmo
nos anos de pandemia dando destaque ao ano de 2021, onde esse indice teve uma

reducao de 0,20, isso ocorreu pelo aumento das dividas de longo prazo com a
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emissao de titulos de dividas expressivos, alterando assim a sua composicdo de
endividamento, esses dinheiro vai ser utilizado para investir na frota de veiculos da
companhia com o intuito de aumentar sua participagdo no mercado (Relatério da
administracao da Movida, 2022, p. 1).

Grafico 7 - Dependéncia Financeira.
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Fonte: Elaboragao Prépria (2022).

A dependéncia financeira avalia o quanto a empresa € dependente de capital
de terceiros para financiar suas atividades em relacdo ao capital proprio. Quanto
menor capital de terceiros para financiar seus ativos e capital de giro € melhor visto
que nao incorre um passivo oneroso para a companhia.

A Azul desde 2019 esta dependente de capital de terceiros para financiar suas
atividades, visto que o patriménio liquido da empresa se encontra negativo no balango
dessa forma apresenta passivo a descoberto, sendo assim seus ativos e patrimdnio
liquido n&o cobre suas obrigagdes. Diante disso, para funcionar a empresa depende
somente de capital de terceiros e o0 aumento de 2019 para 2020 foi ocasionado pela
pandemia, onde houve um aumento do seu prejuizo liquido resultante da diminui¢ao
das suas vendas.

Na CVC a empresa se encontra quase totalmente dependente de capital de
terceiros, registrando um aumento no brusco no seu indice no ano de 2020,
ocasionado pela diminui¢cao das suas vendas devido a pandemia, levando a empresa

a ter prejuizo no periodo e diminuindo seu patriménio liquido.
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A Gol antes da pandemia ja se apresentava totalmente dependente do capital
de terceiros para financiar suas atividades, ainda assim, esse indice teve um aumento
nos anos de 2020 e 2021 relevante ocasionado, assim como na CVC e Azul, pela
diminuicdo das suas vendas devido a pandemia do COVID-19, aumentando ainda
mais seu prejuizo acumulado.

Observando a Localiza é verificado um comportamento diferentes dos
apresentados nas empresas de turismo, visto que sua dependéncia financeira diminui
de 2019 para 2020 e se manteve em 2021, ou seja, mesmo em um ano de pandemia
a localiza conseguiu diminuir e controla a dependéncia de capital de terceiros para
financiar suas atividades, demonstrando assim uma 6tima gestdo. Olhando suas
demonstragdes financeiras, isso aconteceu pois a empresa conseguiu obter lucro
liquidos crescentes em 2020 e 2021 e controlou seus passivos.

A Movida, diferente da localiza apresentou um aumento da dependéncia de
capital de terceiros durante a pandemia, principalmente em 2020, onde o impacto da
pandemia fez com que os custos da empresa aumentassem, impactando diretamente
o lucro liquido da empresa e consequentemente o patriménio liquido, obtendo assim
uma redugao. Em 2021, foram emitidos titulos da divida pela empresa, como citado
anteriormente, para investir em suas frotas, impactando diretamente a sua

dependéncia financeira.
4.3 INDICES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade apresentam o retorno financeiro do capital investido

e a eficiéncia operacional da empresa na geracgao de lucro para os acionistas.
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Grafico 8 - Retorno Sobre Ativos (ROA).
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).

O ROA mostra o quanto a empresa conseguiu rentabilizar seu ativo, sendo
assim mostra o retorno gerado pelo ativo total da empresa. Diante disso, quanto maior
esse indice melhor, visto que mostra maior eficiéncia operacional por parte da
organizagao.

A Azul a partir de 2019 ja ndo estava conseguindo rentabilizar seu ativo, visto
que seu ROA, se encontrava negativo, em 2020 o ROA ficou ainda pior com a
pandemia e a reducio das vendas da empresa, apresentando uma diminui¢ao o seu
lucro liquido e consequentemente uma reducgao do indicador. Em 2021, é verificado
uma melhora no indicador, indicio de uma recuperagao das vendas, mas a empresa
continua sem rentabiliza seu ativo com seu indicador negativo.

Na CVC é verificada a mesma situacado que a Azul, a partir de 2019 a empresa
ja ndo obteve lucro, apresentando uma piora drastica em 2020 com a pandemia
ocasionando reducdo nas vendas, e um aumento em suas despesas operacionais,

como citado em seu RA.

Outras despesas operacionais totalizaram R$ 768,6 milhdes no ano de 2020,
maior do que os R$ 128,2 milhdes registrados no ano de 2019. Esse resultado
€ devido ao impairment no valor de R$ 637,5 milhdes referentes a ativos
intangiveis provenientes do processo de aquisigdo de empresas, em especial
as operagdes localizadas na Argentina, em funcdo das redugdes nas
atividades ao longo de 2020 e perspectivas de retomadas que indicam
impossibilidade de recuperacéo de certos ativos (Relatério de Administragéo
da CVC, 2021, p.3).

Em 2021 a empresou apresentou uma recuperag¢ao quando comparado a 2020,

porém continua sem rentabilidade.
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Diferente do setor das empresas apresentadas no setor de turismo a Localiza
conseguiu aumentar sua rentabilidade mesmo no periodo da pandemia. Isso ocorreu
devido ao aumento do seu lucro liquido nos anos de 2020 e 2021, mesmo com a
pandemia, mostrando uma 6tima gestdo de seus ativos e uma retomada rapida do
setor diante do impacto da COVID-19.

A Movida, diferente da Localiza, sofreu uma redug¢ao do seu indice em 2020
devido a pandemia e apesar de obter lucro liquido positivo, obteve uma redugao
quando comparado com 2019. Ja em 2021, é verificado um aumento na rentabilidade,
ocasionada por aumento das vendas, mostrando uma retomada rapida do setor de

transporte diante da pandemia.

Grafico 9 - Retorno Sobre Patriménio Liquido (ROE).
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Fonte: Elaboragao Prépria (2022).

Diferente do ROA o ROE mostra o quanto a empresa conseguiu rentabilizar do
capital préprio, assim como o ROA, quanto maior melhor pois demonstra maior
eficiéncia operacional pela empresa.

A Azul apresenta em todos os periodos um ROE negativo, ou seja, a empresa
nao conseguiu rentabilizar o capital proprio, visto que sé auferiu prejuizo nesse
periodo. O Impacto da COVID-19 é notério em 2020 aumentando ainda mais a
ineficiéncia operacional e a reducéo de 2021 mostra uma rapida recuperacao do setor,
porém com a empresa continuando ineficiente.

Assim como a Azul a CVC apresenta um ROE negativo a partir de 2019 e teve

sua situagao agravada com a pandemia, principalmente em 2020 visto que a empresa



31

saiu de -0,23% para -2.127,61% apresenta assim uma drastica piora diante do efeito
da pandemia com a redugao do seu faturamento e auferimento de prejuizo no periodo.
Em 2021 podemos ver uma recuperacao frente a 2020, mas ainda assim um indice
extremamente ruim.

Na Gol, assim como nas outras empresas do setor de turismo, é apresentado
durante todo o periodo analisado um ROE negativo, isso demonstra ineficiéncia
operacional da empresa com uma piora nos anos de pandemia devido a redugao das
suas vendas como citado anteriormente.

A Localiza, diferentes das empresas do setor de turismo, apresentou um ROE
positivo em todos os anos analisados, conseguindo aumentar o seu lucro liquido,
mesmo em um periodo de pandemia. Isso demonstra decisdes acertadas e uma 6tima
gestao operacional para contornar os impactos da pandemia.

Diferente da Localiza, a Movida sofreu impacto no seu ROE em 2020,
apresentando uma redugao de 5,28% quando comparado com 2019. Essa diminuigéo
foi ocasionada pela reducéo no lucro liquido do periodo, reduzindo assim o seu indice.
Porém é verificado uma otima gestdo, visto que o indice se manteve positivo e
conseguiu se recuperar no ano de 2021, apresentando o melhor indicador durante o

periodo analisado.

Grafico 10 - Giro do Ativo.
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).
O Giro do ativo mostra a produtividade gerada pela companhia, visto que ele

mostra o numero de vezes que um ativo foi transformado em dinheiro pela companhia.
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Sendo assim, quanto maior esse indice melhor, demonstra maior eficiéncia
operacional.

Nos dados apresentados € verificado uma redug&o do giro do ativo em todas
as empresas do setor de turismo, principalmente em 2020 que foi o primeiro ano de
pandemia ocasionada pela diminuigdo das suas vendas, prejudicando diretamente a
continuidade operacional da empresa. Porém em 2021, é verificado uma melhora
nesse indice nas empresas do setor, mostrando assim uma recuperacao frente aos
impactos da COVID-19.

Ja no setor de transporte também é verificado uma reducéo do indice durante
os anos de pandemia, porém, diferente do que foi apresentado no setor de turismo, a
reducao foi ocasionada devido ao aumento do ativo imobilizado com o uso de capital
de terceiros, visto que o faturamento das empresas continuaram aumentando nesses

periodos de pandemia, como citado anteriormente.

Grafico 11 - Margem Liquida.
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022).

A Margem Liquida é a razédo entre o lucro liquido e sua receita liquida,
mostrando assim a eficiéncia operacional na gestdo de custo e quanto uma empresa
consegue converter da sua receita em lucro. Assim como os outros indicadores,
quanto maior for o indice mais eficiente € a organizagéo.

A Margem Liquida apresentada pelas empresas do setor do turismo teve uma
piora nos anos de pandemia quando comparada com os outros anos analisados,

sendo pior quando observado o ano de 2020, visto que foi o primeiro ano de pandemia
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e as perspectivas de futuros ainda estavam incertas provocando uma reducdo no
faturamento das empresas. Em 2021, as empresas apresentaram recuperacao, sendo
notado uma melhora nesse indice na Azul e CVC. Ja na Gol é apresentada uma piora
no indice devido a um aumento dos seus custos operacionais, sendo esses maiores
que a Receita Liquida que a companhia auferiu, aumentando ainda mais o prejuizo
do periodo.

As empresas do setor de transporte apresentaram uma margem liquida
positiva, mesmo durante a pandemia. Na localiza € verificada uma melhora no
indicador, mostrando assim uma boa gestdo operacional para reduzir os impactos
causados pela COVID-19 e uma rapida recuperacgao do setor. Ja na movida é verifica
uma piora no indicador no ano de 2020, ocasionada pela redugcdo das vendas da
empresa e impactando diretemente no lucro liquido, apresenta assim o menor lucro
no periodo analisado, porém é verificada uma retomada rapida desse indice em 2021,

se recuperando dos impactos causados pela pandemia.
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5 CONCLUSAO

A pandemia instaurada pela COVID-19 mudou a vida da populacdo mundial em
sua forma de pensar e agir, e com as empresas também foi observada uma mudanca
ocasionada por esse virus fazendo com os lideres necessitassem desenhar novas
estratégias para manter as empresas em funcionamento. As incertezas sobre a
economia mundial criadas a partir da proliferagcdo da COVID-19 e a preocupag¢ao com
a vida humana impactou diretamente todos os setores da economia, principalmente
os setores que dependem da circulagdo das pessoas para funcionar, como as
empresas de transporte aéreo e de locagao de veiculos que sao objetos desse estudo.

Esse trabalho tem como foco comparar os indicadores econémicos financeiros
através do Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado e das Notas explicativas
das empresas Azul S.A., Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., CVC Brasil Operadora
e Agéncia de Viagens S/A, Localiza Rent a Car S.A. e Movida Locagao de Veiculos
S.A durante o periodo de 2018 a 2021, totalizando um total de 4 anos, dentro desse
tempo observado é possivel visualizar como caminhava a saude financeira das
empresas antes da COVID-19 e os possiveis impactos gerados por esse virus nos
negocios das empresas, além disso, como no ultimo ano estudado (2021) ja se
observava um controle da doenga devido as vacinas, podemos observar a retomada
da economia dessas empresas.

Os resultados obtidos demonstram que as empresas de transporte aéreo em
apresentaram uma piora generalizada nos indices, principalmente em 2020, tendo
como destaque os indices de rentabilidade e depéndencia financeira do capital de
terceiros que apresentaram indices alarmantes para continuidade operacional da
empresa. Ja as empresas de locagao de veiculos ndo sofreram impactos expressivos
durante a pandemia e isso se deve a rapida recuperacdo do setor, conforme
apresentado anteriormente, e as estratégias tomadas pelas empresas para redugéo
de custos.

Essa pesquisa se torna importante para maior ampliagédo de material sobre a
tematica de pandemia e periodo de crises enfrentados pelas organizagoes,
evidenciando como as empresas passaram por esses periodos e quais sao as acoes
que foram tomadas para reduzir os impactos das empresas durante esses periodos

turbulentos.
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Como sugestao para estudos futuros para ampliar a visdo sobre o tema, além
da utilizacdo de outros indicadores econdmico-financeiros, realizar analises mais
robustas (Ciclo financeiro, analise da taxa de retorno, Dupont e etc), uma avaliagao
trimestral sobre das empresas durante o periodo desse estudo ou maior para mostrar
como as acdes tomadas pelas empresas impactaram nos resultados em periodos
mais curtos, podendo assim avaliar quais seriam as melhores decisdes durante esses

periodos.
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