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RESUMO

As analises das demonstraces contabeis elaboradas apds as apuragdes de encerramento dos
exercicios, geram um essencial mecanismo para o auxilio das tomadas de decisbes da
administracdo, de investidores e dos demais usuarios da Contabilidade. Neste sentido, o
presente estudo objetiva-se verificar e analisar como a pandemia da COVID-19 impactou a
situacdo econdmico-financeira nas duas principais empresas brasileiras de transporte aéreo
listadas na B3 (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul
S.A. Os exercicios de 2018, 2019 e 2020 foram o triénio analisado. Em relagéo a sua tipologia,
esta pesquisa classifica-se como descritiva, dispondo de uma abordagem quantitativa,
correlacionado a situacdo das companhias aéreas através de um levantamento de dados. Deste
modo, tomando como base o0s dados extraidos do Balango Patrimonial e da Demonstracéo do
Resultado dos exercicios abrangidos, calculou-se os indicadores utilizados para as analises, com
a finalidade de se obter comparabilidade entre o periodo anterior e durante a pandemia. Através
desse mecanismo, tornou-se possivel entender o contexto econdmico-financeiro que as
empresas atravessavam e verificar os impactos reais das medidas de combate a COVID-19, que
provocou além de uma crise humanitaria, uma das maiores crises econdmicas da historia.
Apesar dos resultados ruins nos exercicios anteriores a pandemia, notou-se que a crise
impulsionou um vasto impacto negativo no resultado do ano de 2020, com baixa liquidez,
grande endividamento, pouco rentavel para investidores, mas com pouca chance de faléncia, de
acordo com o Termdmetro de Kanitz.

Palavras-Chave: Pandemia. Analise das Demonstragdes Contébeis. Setor de Aviacdo.
Companhias Aéreas.



ABSTRACT

The analysis of the financial statements prepared after the end-of-year calculations generate an
essential mechanism to help management, investors and other Accounting users make
decisions. In this sense, the present study aims to verify and analyze how the COVID-19
pandemic impacted the economic and financial situation in the two main Brazilian air transport
companies listed on B3 (S&o Paulo Stock Exchange), Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. and
Azul S.A. The years 2018, 2019 and 2020 were the triennium analyzed. Regarding its typology,
this research is classified as descriptive, having a quantitative approach, correlated with the
situation of airlines through a data collection. Thus, based on the data extracted from the
Balance Sheet and the Income Statement for the years covered, the indicators used for the
analyses were calculated, in order to obtain comparability between the previous period and
during the pandemic. Through this mechanism, it became possible to understand the economic-
financial context that the companies were going through and verify the real impacts of the
measures to combat COVID-19, which caused, in addition to a humanitarian crisis, one of the
biggest economic crises in history. Despite the poor results in the years prior to the pandemic,
it was noted that the crisis had a vast negative impact on the result for 2020, with low liquidity,
large indebtedness, not very profitable for investors, but with little chance of bankruptcy,
according to the Kanitz thermometer.

Keywords: Pandemic. Analysis of Financial Statements. Aviation Sector. Airlines.
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1. INTRODUCAO

Em dezembro de 2019, em Wuhan, cidade localizada na provincia chinesa de Hubei,
iniciou-se um surto de uma nova doenca, ocasionada pelo surgimento de uma nova mutacéo de
coronavirus e inicialmente foi caracterizada pela capacidade de desenvolver pneumonia. A
partir deste momento, as hospitalizacfes por toda a cidade comecaram a ocorrer casos com
diagnosticos relacionados a Sindrome Respiratéria Aguda Grave (SRAG) (HUANG et al,
2020). Acredita-se que o surgimento do novo coronavirus, denominado pelos cientistas de Sars-
Cov-2, surgiu através de uma mutacdo oriunda dos morcegos. Os primeiros casos da doenca
estdo diretamente relacionados a pacientes que frequentavam um mercado de frutos do mar em
Wuhan e consumiam produtos comercializados no local (XINHUANET, 2020).

Apdbs as primeiras constatacdes sobre o comportamento e a transmissao do virus e
considerando que a doenca havia se espalhado por todos os continentes, em 11 de marco de
2020, a Organizacdo Mundial da Saiude (OMS) emitiu um alerta classificando o estado de
contaminacdo por COVID-19 como pandemia (UNASUS, 2020). Desta forma, as orientacdes
de combate a doenca se tornaram mais rigidas e o distanciamento social foi o principal artificio
recomendado pelas organizacGes da salde para barrar a propagacao do virus, fazendo com o
que diversas fronteiras internacionais e domésticas, inclusive as aéreas, fossem fechadas, assim
como também foram adotados novos protocolos sanitarios e exigéncias alfandegarias para
imigracdo (DUDDU, 2020; SALCEDO; CHERELUS, 2020; ZHOU et al., 2020).

De acordo com a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC, 2021), a pandemia
ocasionou um forte impacto na operacdo do transporte aéreo brasileiro, 0 numero de voos
domeésticos diminuiu 64% entre os meses de abril e dezembro de 2020 em relagdo a0 mesmo
periodo de 2019. Apenas no més de maio de 2020, a queda de demanda por voos domésticos
chegou a 91% e a procura internacional sofreu declinio ainda maior, uma reducéo de 97% (O
GLOBO, 2021). Aléem da queda de demanda, outros fatores atingiram o Setor de Aviacdo, 0S
custos de operacgéo subiram em relacédo a periodos anteriores, sobretudo devido ao aumento do
preco do querosene de aviacdo, que é impactado diretamente pela cotagdo do Délar. N&o
obstante, ainda influenciou 0 aumento dos custos a dréstica desvaloriza¢do do Real, que perdeu
quase metade do seu valor, e outros custos operacionais, Como as taxas pagas aos aeroportos,
salarios de colaboradores e a manutencdo das aeronaves, segundo a Agéncia Brasil (2020).

Mediante os fatos, o cenario econdmico instavel e a severa concorréncia dentro do
mercado interno, a gestdo interna das organizacGes é uma importante aliada o equilibrio

operacional. A Contabilidade é uma importante ferramenta para a avaliagdo do desempenho
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financeiro, econdmico e patrimonial das empresas. A partir dela e de suas informacdes, é
possivel verificar qual a realidade da entidade em diversos momentos ao longo da continuidade
das operacoes (GUERRA, 2019).

As analises das demonstracfes contabeis elaboradas ap6s as apuracdes, geram um
essencial mecanismo para o auxilio das tomadas de decisdes da administracdo, de investidores
e dos demais usuérios da Contabilidade (FRANSOSEI, 2018), além disso, podem utilizar todas
as informac0es para julgar se a gestéo financeiro-econdmica esta se desenvolvendo da melhor
maneira e, a partir disso, ajustar as politicas internas para que haja uma alavancagem do
negécio, inclusive em momentos de crise (NIEDERAUER; VENDRUSCOLO;
SALLABERRY, 2018).

Na construcao da andlise das demonstracdes, uma importante técnica é empregada, a
aplicacdo de indices que denotam e expfem a situacdo da empresa estudada, com isso, é
evidenciada a conjuntura financeira e econdmica, que revelam o desempenho operacional e o
resultado da consolidacdo das politicas empregadas na entidade (BARBOSA; SILVA, 2014).
Através disso, é possivel gerenciar os futuros passos da administracdo, o planejamento para
atingir objetivos de crescimento, de maneira concomitante com as metas de desempenho na
aplicacdo das diretrizes, mas também tornar eficaz a previsdo de futuras adversidades que
venham a tona, para que assim haja uma estavel eliminacdo de possiveis riscos de crises que
venham gerar uma faléncia (KROENKE; HEIN, 2011).

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Diante do historico financeiro e econdmico das empresas brasileiras de transporte aéreo
listadas na B3 (Bolsa de Valores de S8o Paulo), Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul
S.A, e levando em consideracdo que as a¢Bes de combate a pandemia da COVID-19 durante o
exercicio de 2020 implicaram na execuc¢éo das atividades operacionais o0 Setor Aéreo, pode-se

afirmar que houve impacto no desempenho econdmico-financeiro das empresas?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Verificar e analisar o impacto da pandemia da COVID-19 na situacdo econdmico-
financeira nas duas principais empresas brasileiras de transporte aéreo listadas na B3 (Bolsa de
Valores de Sdo Paulo): Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul S.A.
1.2.2 Objetivos Especificos
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a) Realizar a analise das demonstracdes das empresas atraves de indicadores econémico-
financeiros;

b) Verificar por meio dos indicadores econdmico-financeiros qual o impacto real da
pandemia da COVID-19 nas empresas;

c) ldentificar se as companhias possuem risco de faléncia no periodo pds-pandemia;

d) Examinar se é seguro investir nas empresas ap0s a pandemia.

1.3 JUSTIFICATIVA

Desde o ano de 2020, o mundo enfrenta uma das piores crises humanitarias da historia,
ocasionada pelo surgimento da COVID-19, que desencadeou consequéncias ndo apenas na area
de saude publica, mas que gerou impactos sociais e econdmicos de forma brusca em todo o
mundo. Em decorréncia das a¢cdes de combate a propagacao do virus Sars-Cov-2, as autoridades
alteraram as regras de convivio em escala global, o que fez com gque se impusessem restri¢cdes
de circulacdo, sobretudo de pessoas, entre 0s paises e comunitariamente, entre os Estados
brasileiros.

O transporte aéreo é 0 meio mais seguro do mundo e sua cria¢do € um marco na histéria
da humanidade, uma vez que, as aeronaves facilitam a integracdo e a interconexao global, ndo
apenas na circulacdo de pessoas, mas também na logistica do comércio, através do transporte
dos mais variados tipos de produtos. Contudo, apesar de facilitador da globalizacdo e da
integracdo da economia mundial, o Setor de Aviacdo também facilita a propagacdo de doencas
infectocontagiosas, ja que a circulacdo de pessoas de diversos locais do mundo acelera o
alastramento dos virus, como € o caso do Sars-Cov-2 e suas variantes (ROJAS, 2021).

Diante desta situacéo, considerando que, segundo a Organizacdo Mundial da Saude
(OMS), para reduzir a circulacdo do virus e, consequentemente, a taxa de contagio da
populacéo, se faz necessario diminuir o contato com as pessoas contaminadas, fazendo com
que a operacao de alguns setores da economia fosse afetada. A curto prazo, a aviagdo foi uma
das mais atingidas pelas medidas de restricbes, assim como o turismo, que foi afetado
significativamente e estes dois setores se destacaram pelas dificuldades enfrentadas (SOUSA,
2020).

De acordo com os dados divulgados pela International Civil Aviation Organization
(ICAO, 2019), séo transportadas 4,3 bilhdes de pessoas anualmente pelos 38 milhdes de voos

comerciais realizados em todo 0 mundo e, alem disso, sdo realizadas quase 50 mil rotas aéreas.
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Em relagdo aos efeitos econdmicos, ainda consoante a organizacdo, a geracdo de empregos
atinge o quantitativo de quase 66 milhdes de vagas, sendo 10,2 milhdes de empregos diretos e
mais 55,6 milhdes indiretos, gerando um montante de cerca de 2,7 trilh6es de ddlares e
representando mais de 3,5% do PIB global.

Assim como a nivel mundial, o Setor de Avia¢do gera uma importante colaboragdo a
economia brasileira. O transporte aéreo dentro do pais cria 167 mil empregos diretos junto ao
turismo, que € um importante aliado, e sozinho, consegue gerar aproximadamente US$ 12,3
bilhGes de incremento ao PIB brasileiro, uma estimativa de cerca de 1% do total (IATA, 2019).

Segundo o Jornal Folha de S&o Paulo (2020), o Brasil chegou a reduzir em 90% a
quantidade o volume de voos e, de acordo com a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC),
trata-se do menor volume de viajantes desde o0 ano de 2005, tendo Azul e Gol como as principais
responsaveis pelo mercado doméstico, com 30% e 26% do total de voos, respectivamente.

Deste modo, considerando todos os fatores e suas consequéncias para o desempenho
operacional das empresas do transporte aéreo, sobretudo pela sensibilidade existente nesse
ramo no conflito entre o objetivo social das entidades e das medidas de distanciamento social
provocadas pelo combate a pandemia da COVID-19, de forma que € indiscutivel a necessidade
de relacionar o atual momento econémico e politicas publicas empregadas, julga-se necessaria
a verificacdo e a anélise dos indicadores econdmico-financeiros com base nos demonstrativos
contdbeis, para que haja uma investigacdo acerca dos impactos causados pela crise que se

instalou do Setor de Aviacdo e, consequentemente, nas empresas brasileiras.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Setor Aeroviario Brasileiro

A Aviacao Civil brasileira, historicamente passou por grandes transformacdes, que
foram influenciadas diretamente pelas politicas econdmicas empregadas sobretudo pelo
Governo Federal para amenizar as crises causadas pela instavel e fragil politica brasileira, que
passou por diversas variacOes nas décadas a partir de 1960. Nesta época, o Brasil passava pela
implementagdo do periodo conhecido como “Regulagdo Estrita”, no qual foram implantadas
barreiras legais a regulacdo dos precos praticados entre as companhias e entrada de novas
empresas no ramo, ja que havia naguele momento uma competicdo predatéria no mercado,
causada principalmente pela expansao e proliferacdo de varias empresas aéreas, influenciadas

pelas politicas de ocupacao territorial e desenvolvimento nacional. Com isso, necessitou-se do
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intervencionismo por parte das autoridades aeronauticas brasileiras, no sentido de regular os
mecanismos do mercado (IPEA, 2010).

Outro marco importante para a historia do mercado da aviacdo local denota a
desregulamentacdo progressiva introduzida durante a década de 90. O fracasso de varias
politicas econdmicas empregadas no Brasil a esta altura do tempo, inclusive as do inicio da
década de 90, com o Plano Collor para eliminar a hiperinflagdo, e a critica crise financeira que
acontecera nas companhias aéreas, influenciaram na “liberagdo” do mercado. Ao contréario do
que se era considerado com a “Regulagao Estrita”, as novas politicas de liberagcdo do mercado
estabeleciam o estimulo ao ingresso de novas companhias no setor, o que indicava o fim do
monopdlio legal implementado anteriormente, além disso, houve neste momento o incentivo a
concorréncia de precos. No entanto, com a crise de 1999, durante a grave desvalorizacdo
cambial no Brasil, necessitou-se que o Estado voltasse a intervir na politica de precos praticados
no setor, de modo que evitasse a faléncia das empresas que operavam (BIELSCHOWSKY;
CUSTODIO, 2011).

Durante os anos 2000, iniciou-se um periodo de estabilizacdo do mercado da Aviagéao
Civil, neste periodo o Estado passou a incentivar a concentracdo do mercado, através de
empresas que se tornaram as lideres do mercado. No ano de 2003, foram introduzidas politicas
que incrementaram a renda média das classes C e D no Brasil, além da estabilizacdo econdmica
e politica, o que facilitou o ingresso das respectivas classes na demanda pelo transporte aéreo
brasileiro. O aumento da procura por bilhetes de passagens, provocou a ampliacdo e
reorganizacao dos aeroportos, o que resultou em impacto positivo no Setor Aéreo e na economia
do pais (SOUSA, 2020).

Figura 1: Quantidade de passageiros do Setor Aéreo Brasileiro no periodo 2002 a 2020
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Fonte: Portal Brasileiro do Turismo.
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Deste modo, a partir deste momento, a demanda cresceu ainda mais até o ano de 2016,
qguando houve uma reducdo provocada pela crise financeira, de maneira que ano seguinte
ocorresse uma nova recuperacao e aumento no nimero de passageiros até 2019 (REGIS, 2021),

como demonstrado anteriormente na Figura 1.

2.2 Andlise das Demonstracdes Contabeis

A Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade n°® 1.255/2009 manifesta que as
Demonstracdes Contabeis sdo a representacdo estruturada da posi¢ao patrimonial e financeira, do
desempenho financeiro e dos fluxos de caixa da entidade, de modo que gerem informacdes Uteis 0s
usuarios da Contabilidade, inclusive para a tomada de decisGes dos administradores das empresas.

A finalidade de analisar as Demonstracdes Contabeis € verificar e examinar o desempenho
da empresa, de modo que através da comparacao entre os periodos, se possa obter informacéo Uteis
para tomada de decisdo, avaliacdes de riscos e analise de investimentos. (MARTINS; DINIZ;
MIRANDA, 2012).

De acordo com COSTA (2004), a andlise contdbil “¢ técnica que permite, através da
utilizacdo de instrumentos diversos, a decomposicdo, a comparacdo e a interpretacdo das
demonstragdes contabeis ou gerenciais e suas extensdes, com vistas a avaliar o desempenho e as

tendéncias da entidade, para atender determinado objetivo”.

2.2.1 Analise Horizontal e Vertical das Demonstracfes Contabeis

Segundo a Fortes Tecnologia (2021), as analises horizontais e verticais do Balanco
Patrimonial s&o um importante instrumento de controle para as organizages, pois através delas
pode-se entender a situacdo da empresa, a viabilidade do negdcio, a evolugdo dos saldos das
contas contabeis, por meio de uma visao de longo prazo das condi¢des financeiras e possibilita

um aprimoramento nas tomadas de decisGes para empresarios e investidores.

2.2.1.1 Andlise Horizontal

No entendimento de IUDICIBUS (1995), o principal objetivo da Analise Horizontal é
caracterizar as tendéncias de alta ou queda das contas contabeis, através da analise dos itens do
Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado em um periodo. Conforme
MATARAZZO (2010), entende-se que cada conta possui vertentes que mostram as tendéncias

de sua evolucéo.
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2.2.1.2 Anélise Vertical

De acordo com MATARAZZO (2010), a Analise Vertical utiliza de comparacdes
percentuais de dois ou mais periodos anteriores para verificar se os fenébmenos que ocorreram
nas contas contabeis no periodo analisado. Ainda de acordo com o autor, pode-se afirmar que
a finalidade desta analise é expor o crescimento ou diminuicdo dos saldos das contas e
relacionar o seu total de maneira comparativa com os totais do Ativo, Passivo e nas contas de
Apuracdo de Resultado, demonstrando se ha& concentracdo de bens ou obrigacfes em

determinadas contas.

2.3 Indicadores Econdmicos-Financeiros

Para MARION (2002), os indicadores expdem as relagdes estabelecidas entre duas
grandezas, de modo que a apreciacdo entre dois dados percentuais, podem exprimir uma
comparatividade tdo grande quanto a examinacdo de montantes. Ainda de acordo com o autor,
as Demonstracfes Contédbeis possuem ao menos 3 (trés) pontos essenciais para analise: a
financeira, que estuda a capacidade de pagamento da entidade; a situacdo econémica, que
explora a rentabilidade da empresa; e de endividamento, que analisa a dimensdo da e as

caracteristicas das obrigaces.

2.3.1 Indices de Liquidez

Segundo MARION (2002), estes indicadores revelam a capacidade de pagamento das
empresas, em outras palavras, demonstram a aptidao na entidade em quitar seus compromissos
a curto prazo, longo prazo e de imediato. De acordo com ASSAF NETO (2010), os indices de
Liquidez servem para apontar a base financeira da empresa e revelar se ha um equilibrio

financeiro ou uma necessidade de capital de giro.
2.3.1.1 Indice de Liquidez Geral
O Indicador de Liquidez Geral demonstra a capacidade de pagamento da empresa em

longo prazo, relacionando Ativo e Passivo Circulante, além de Realizaveis e Exigiveis a longo

prazo. Com isso, expde se ha recursos suficientes para se ter capacidade de quitar as todas as
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obrigagdes. Para o indice, o ideal é que resulte em maior ou igual a 1 (MARION, 2012). A
férmula do indice € exposta a seguir:

Ativeo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

LIQUIDEZ GERAL =
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

2.3.1.2 Indice de Liquidez Imediata

O Indicador de Liquidez Imediata mensura a capacidade de pagamento da empresa em
curto prazo, relacionando o Caixa e seus Equivalentes com o Passivo Circulante. Desta forma,
ele demonstra 0 quanto efetivamente se tem disponivel para quitar as dividas a curto prazo,
utilizando o resultado do indice para verificar o quanto se consegue pagar a cada R$ 1,00 de
passivo. Para o indice, o ideal é que resulte em maior ou igual a 1 ASSAF NETO (2010); A
férmula do indice € exposta a seguir:

Caixa e Equivalentes de Caixa
LIQUIDEZ IMEDIATA =

Passivo Circulante

2.3.1.3 Indice de Liquidez Seca

O Indicador de Liquidez Seca externa a capacidade de quitacdo das dividas a curto
prazo, sem levar em consideracdo o valor do estoque, ou seja, apenas relacionando as
Disponibilidades, Aplicacbes Financeiras de curto prazo e as Duplicatas a Receber com o
Passivo Circulante. Deste modo, utiliza-se o indicador para mensurar 0 quanto se consegue
pagar a cada R$ 1,00 de passivo. Para o indice, o ideal é que resulte em maior ou igual a 1
(MARION, 2012). A formula do indice é exposta a seguir:

Ativo Circulante - Estoque

LIQUIDEZ SECA =
Passivo Circulante

2.3.1.4 Indice de Liquidez Corrente

O Indicador de Liquidez Corrente demonstra através da relagdo entre Ativo e Passivo
Circulante, o quanto a curto prazo se dispde de Bens e Direitos para quitar R$ 1,00 de
Obrigacdes. Para o indice, o ideal € que resulte em maior ou igual a 1 (ASSAF NETO, 2010).
A formula do indice é exposta a seguir:
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Ativo Circulante

LIQUIDEZ CORRENTE =
Passivo Circulante

2.3.2 Indices de Rentabilidade

De acordo com MARION (2002), os Indices de Rentabilidade estdo relacionados a
capacidade da empresa de produzir recursos através de suas operaces, como no potencial de
vendas. Para ASSAF NETO (2010), por meio da avaliacdo econdmica que esses indicadores
proporcionam, € possivel verificar o desempenho da entidade. Segundo a compreensdo de
MATARAZZO (2010), esse indice demonstra a rentabilidade do capital que foi investido na

empresa e qual o nivel de rendimento dos investimentos.

2.3.2.1 Margem Liquida

O Indicador Margem Liquida relaciona o lucro das empresas com as vendas liquidas,
de modo que se mensura a efetividade com que a entidade consegue transformar a receita em
lucro, quando se deduz as despesas. Quanto maior resultar a Margem Liquida, melhor € para a
empresa. (IUDICIBUS, 2017). A formula do indice é exposta a seguir:

Lucro Liquido

MARGEM LIiQUIDA =
Vendas Liquidas

2.3.2.2 Giro do Ativo

O Giro do Ativo é um indicador que demonstra o quanto o Ativo se transformou em
ganhos para a empresa e, para tanto, utiliza-se o termo “giro”. Desta maneira, sdo relacionadas
as Vendas Liquidas com o Ativo Total, para mensurar a eficiéncia da conversdo do Ativo em
receitas e, quanto maior o resultado obtido, melhor é o impacto na empresa (MARION, 2012).
A formula do indice é exposta a seguir:

Vendas Liquidas
Ativo Total

GIRO DO ATIVO =

2.3.2.3 Retorno sobre o Investimento
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O indice Retorno Sobre o Investimento (ROI), advindo do inglés Return On Investment,
através da relacdo entre o Lucro Liquido e o Ativo Total, demonstra em percentual o quanto de
retorno se obtém a cada R$ 100,00 de Ativos investidos, podendo se auferir lucro ou prejuizo.
Sendo assim, quando maior o resultado obtido, melhor é o impacto na empresa (MARION,

2012). A formula do indicador é exposta a seguir:

Lucro Liquido

ROI= Ativo Total

2.3.3 Indices de Endividamento

O Indicadores de Endividamento também podem ser chamados de Indices de Estrutura
de Capital, pois demonstram o grau de endividamento da entidade, além de expor de modo
qualitativo a situacdo das dividas da empresa (MARION, 2002). Para IUDICIBUS (1995), os
Indicadores de Endividamento irdo demonstrar a proporcdo entre o capital proprio e o de

terceiros, de modo que exponha o quanto a empresa é subordinada ao capital de terceiros.

2.3.3.1 Grau de Endividamento

O Grau de Endividamento mensura a propor¢do existente no Passivo entre Exigivel
Total e o Patrimonio liquido, demonstrando o quanto ha de Capital de Terceiros nos fundos da
empresa e, consequentemente, expondo a propor¢do que do Ativo que € financiada com

recursos de terceiros (IUDICIBUS, 2017). A férmula do indice é exposta a seguir:

Exigivel Total

GRAU DE ENDIVIDAMENTO =
Exigivel Total + Patriménio Liquido

2.3.3.2 Participacao de Capital de Terceiros

A Participacdo de Capital de Terceiros demonstra 0 quanto a empresa é dependente dos
recursos externos, expondo seu posicionamento em relagdo a proporcdo, relacionando o
Exigivel Total com o Patrimonio Liquido. Neste indicador, quanto mais proximo de 1 resultado
se consolida, mais dependente financeiramente de terceiros a empresa se denota (IUDICIBUS,
2017). A férmula do indice é exposta a seguir:

Exigivel Total

PARTICIPACAO DE TERCEIROS = —_—
’ Patrimonio Liquido
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2.3.3.3 Composigao do Endividamento

O Indicador de Composicdo do Endividamento mensura a proporcao do endividamento
é exigivel a longo e a curto prazo, demonstrando através da relacdo entre o Passivo Circulante
e 0 Exigivel Total, a parcela de obrigacdes e o seu vencimento (IUDICIBUS, 2017). A férmula
do indice é exposta a seguir:

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO = —assive Circulante

Exigivel Total

2.3.4 Termometro de Kanitz

O Termdmetro de Kanitz é um modelo de previséo de faléncia que é obtido através da
combinacdo de dados das empresas por formulas estatisticas que geram um denominado Fator
de Insolvéncia, que por sua vez é classificado por chance de faléncia de acordo com um grafico
gue possui uma escala chamada de Termdmetro de Kanitz, no qual indica trés situacoes
distintas: solvente (quando a empresa possui uma situagdo boa), penumbra (ndo ha como
determinar a situacdo da empresa pelo Fator de Insolvéncia, mas demanda cuidados) e
insolvente (situacdo ruim, que pode estar indo a faléncia). (KANITZ, 1974).

O Termdmetro de Kanitz € representado na figura a seguir:

Figura 2: Representacdo do Termdmetro de Kanitz;
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Fonte: Adaptado de KANITZ (1974).
As formulas para obtencdo do conjunto de indicadores que determinam o Fator de
Insolvéncia séo:

X1 = Rentabilidade do Capital Préprio x 0,05
X2 = Liquidez Geral x 1,65

X3 = Liquidez Seca x 3,55

X4 = Liquidez Corrente x 1,06

X5 = Endividamento x 0,33

Fator de Insolvéncia = X1 + X2 + X3 — X4 — X5
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3. METODOLOGIA
3.1 Tipologia do estudo

O presente estudo trata-se de uma pesquisa classificada como descritiva, dispondo de
uma abordagem quantitativa, pois através de um levantamento de dados, dentro do universo das
companhias aéreas que possem capital aberto na Bolsa de Valores, realiza uma anélise e
correlaciona a situacdo das empresas, por meio de um estudo de caso com carater comparativo

acerca dos fenbmenos que ocorrem durante os anos analisados (CERVO; BERVIAN, 1983).
3.2 Defini¢éo do Contexto e dos Sujeitos da Pesquisa

Durante o ano de 2020, a pandemia da COVID-19 assolou 0 mundo inteiro €, no Brasil,
n&o foi diferente, provocou fortes impactos econdmicos na maioria dos segmentos da economia.
As medidas de combate ao virus, sobretudo o isolamento social, foram decisivas para que
houvesse uma consideravel diminuicdo na circulacdo de pessoas. O Setor de Transporte
Aeroviario foi um dos grandes prejudicados neste sentido, ja que as regras sanitarias impostas
pelos decretos, que visaram a contencéo da proliferacdo da doencga, inviabilizaram por um longo

periodo a operacdo de voos no pais.

Este cenério pandémico modificou a tendéncia de crescimento do segmento que vinha
em alta desde o periodo p6s impeachment de 2016, com recuperagao nos 3 anos subsequentes,
apesar da crise econdmica e politica do pais. Deste modo, tendo em vista que o Brasil possui
poucas empresas em operacdo oferecendo o servico de transporte aéreo domesticamente,
buscou-se selecionar as empresas que sao referéncias no segmento e que sdo listadas na B3 —
Brasil, Bolsa, Balcdo, que sdo a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul S.A. E importante
ressaltar que a empresa TAM Linhas Aéreas S.A. € uma das trés maiores companhias aéreas
que atua no Brasil, mas que ndo possui capital aberto no pais, o que inviabiliza a obtengdo dos

dados contébeis para comparagéo.

3.3 Coleta de Dados

Para o desenvolvimento do estudo, foi efetuada uma coleta de dados dos relatérios
contébeis e financeiros disponiveis no site da Bolsa de Valores (B3), como balango patrimonial,
demonstracdo do resultado do exercicio e notas explicativas. Além disso, foram captados 0s

dados das companhias disponiveis em seus respectivos sites institucionais.
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3.4 Analise dos Dados

Através dos referidos dados recolhidos, aplicou-se nas demonstracfes de cada ano, a
apuracéo dos indicadores econdmico-financeiros (liquidez geral, corrente, seca e imediata), de
rentabilidade (margem liquida, giro do ativo e retorno sobre o investimento, de endividamento
(grau de endividamento, participacdo do capital de terceiros e composic¢do do endividamento),
de solvéncia (Termdmetro de Kanitz) e, a partir disso, houve a comparacdo e analise dos
resultados apreciados, de maneira que se tornou possivel realizar as anélises econémica e
financeira da companhia e obter-se conclusdes acerca da real situacdo que as entidades se

encontram no momento.

4. ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As duas companhias analisadas possuem origem brasileira, a GOL iniciou suas
operacOes no pais no ano de 2001, inicialmente com voos domésticos e nos anos seguintes
expandiu seus destinos para cidades espalhadas por todo o continente americano, e hoje opera
principalmente nos principais aeroportos do Brasil. Ja a Azul, iniciou suas atividades em 2008,
e assim como a GOL, comegou a operar apenas no mercado domeéstico, no entanto, expandiu
seus destinos para a Europa e América do Norte. Além disso, a Azul destaca-se pelo alcance de
diversos aeroportos em cidades de menor porte, gragas aos seus jatos que possuem capacidade
de pouso em pistas mais curtas. No tocante a abertura de capital, a GOL foi listada em 2004 e
a Azul em 2017, ambas obtiveram um grande sucesso na comercializacdo de acGes desde o

inicio.

4.1 Analise Vertical e Horizontal
4.1.1 Analise Vertical

A Analise Vertical das Demonstracfes Contébeis das companhias indica que o ramo de
atuacdo influencia veementemente na concentragdo de recursos ou obrigagdes em determinadas
contas. Entre os Ativos, nas duas empresas, percebe-se que os Circulantes correspondem a no
méaximo 34% dos Ativos Totais, destacando ainda a baixa representatividade de Caixa e
Equivalente de Caixa durante todo o periodo estudado, o que pode demonstrar uma necessidade

de capital de giro. No Imobilizado, ha uma mudanca de cenério, visto que as empresas possuem



26

aeronaves de alto valor, que agregam e representam grande parte do Ativo, como os cerca de
50% obtidos pela Azul no exercicio de 2019.

Em relacdo ao Passivo, observam-se entre as duas empresas possuem cenarios
peculiares. Nas Demonstracbes da GOL, percebe-se que o Patrimonio Liquido negativo
influencia diretamente na proporcao do Passivo Total, variando negativamente entre 43 e 107%.
No entanto, durantes os trés exercicios analisados, a conta Empréstimos e Financiamentos
possuem valores altamente representativos em relacédo ao total, chegando a constituir 59% no
Passivo Ndo Circulante do exercicio de 2020. J4 em relacdo a Azul, ha semelhancas quanto o
Patrimdnio Liquido negativo, que causa distor¢do nos comparativos, e a conta de Empréstimos
e Financiamentos, no entanto, destaca-se também a conta Outras Obriga¢®es, esta abrigando
grandes saldos na subconta Transportes a Executar, referindo-se a servigos que ainda serdo
prestados e sdo atualmente uma obrigacdo para a companhia, variando entre 51 e 71% do

Passivo Total da empresa.

4.1.2 Andlise Horizontal

Verificando horizontalmente as Demonstracfes Contabeis das companhias, é possivel
identificar que h4 um padrdo de crescimento entre os exercicios de 2018 e 2019, mas um
impacto negativo significante em 2020.

Em relacdo a GOL, registrou-se um crescimento de 99% nos saldos das contas de Caixa
e Equivalentes de Caixa e AplicacBes Financeiras entre os exercicios de 2018 e 2019, esse
avanco deve-se principalmente ao aumento das receitas e a Empréstimos e Financiamentos
contratados pela companhia, que obteve aumento em seu saldo em 130%, entre os dois anos.
Em relagdo ao Imobilizado, conta com valores que representam grande parte do Ativo, a GOL
obteve crescimento de quase 115% entre 2018 e 2019, motivada pela renovacao da frota de
aeronaves iniciada em 2019. Além disso, nota-se que ha um aumento de cerca de 280% na conta
Outras ObrigacOes entre 2018 e 2019, que € relacionada ao crescimento de Transportes a
Executar, tendo ademais acréscimo de cerca de 44% entre 2019 e 2020.

Na Azul, o desempenho obtido foi muito semelhante. A empresa registrou um aumento
de quase 41% entre os exercicios de 2018 e 2019 na Conta Caixa e Equivalentes de Caixa, e
novamente um acréscimo entre 2019 e 2020, desta vez de 86%. Assim como sua concorrente,
0 aumento do Caixa foi proveniente do aumento das receitas, provocado pela melhora do
mercado de transporte aéreo, e pelos Empréstimos e Financiamentos contratados, que inclusive

cresceu em 203% e 79%, respectivamente nos intervalos entre os trés exercicios comparados.
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No tocante ao observado nas Demonstragdes de Resultado das suas companhias, relata-
se a melhora do rendimento entre os exercicios de 2018 e 2019, com taxas de crescimento das
receitas entre 21 e 26% em Gol e Azul, respectivamente. Nota-se que as duas empresas
obtiveram prejuizo nas operacGes de 2018, impactados principalmente pelos resultados
financeiros. Em 2019, a GOL fechou seu balan¢o positivamente, cresceu sua receita e conseguiu
enxugar os custos, o que ndo ocorreu com a Azul, que apesar do aumento considerdvel nas
Receitas de Servicos, teve um grande aumento no seu custo de operacdes. No exercicio de 2020,
durante a Pandemia da Covid-19, as duas companhias aéreas voltaram a registrar prejuizos. A
GOL atingiu o decréscimo de 54% nas suas Receitas de Servi¢os, mas os custos dos servicos,
as despesas financeiras e administrativas impulsionaram drasticamente a companhia para uma
piora de 1500% no seu resultado operacional. Ja na Azul, apesar da queda de quase 50% nas
Receitas de Servi¢os, houve também uma diminuicdo consideravel nos custos e seu Resultado
Bruto apresentou melhora de mais de 200%, no entanto, as Despesas Financeiras aumentaram
460% neste periodo, decorrente da emissdo de debéntures conversiveis que cresceram em
funcdo da valorizacdo das acGes da Companhia e da variagdo cambial, o que impactou

diretamente no acréscimo de cerca de 335% de prejuizo em relacéo ao exercicio anterior.

4.2 Analise dos Indicadores Econdmico-financeiros
4.2.1 Liquidez Geral

Considerando que a Liquidez Geral demonstra o poder de pagamento das empresas a
longo prazo e analisando os indicadores das companhias, pode-se afirmar que em nenhum dos
trés exercicios estudados os resultados apresentados foram os adequados e, além disso, sO
decresceram. Com a GOL variando entre 0,38 e 0,23 e a Azul entre 0,44 e 0,27, relata-se que

ambas possuem um baixo poder de quitagdo de dividas a longo prazo.
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Gréfico 1 — Comparativo anual do indice de Liquidez Geral.
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Fonte: Elaboracédo do autor (2022).

Esse resultado acontece principalmente devido aos altos valores que se encontram no
Passivo das companhias, que se comparados ao poder de liquidagéo dos Ativos, tornam o poder
de pagamento insuficiente. Ademais, deve-se levar em consideracao outro fator preponderante,
a representacao do Ativos Imobilizados e Intangiveis das empresas é de aproximadamente 50%
do Ativo Total em todos os exercicios estudados, o que explica a baixa liquidez.

Nota-se que apesar da queda de rendimento dos indicadores das empresas entre 2018 e
2019, que foi de 14 e 16% em GOL e Azul, respectivamente, o decréscimo ao término de 2020
foi muito pior, atingindo 30% e 27%, em um exercicio em que a Pandemia da Covid-19 causou

o0 estrangulamento do Setor Aéreo internacional.

4.2.2 Liquidez Imediata

A Liquidez Imediata é um indicador que mensura o poder de quitagdo das obrigagdes a
curto prazo. Neste sentido, nota-se que apesar da diferenca de comportamento dos indices das
companhias, ha no geral um panorama negativo na capacidade de pagamento de ambas, como

demostra o Gréafico 2, exposto a seguir:
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Gréfico 2 - Comparativo anual do Indice de Liquidez Imediata.
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Fonte: Elaboracédo do autor (2022).

A GOL possui indicadores que mostram baixa performance no pagamento imediato das
suas obrigacdes de curto prazo, quando levado em consideracdo apenas as Disponibilidades.
Apesar da melhora entre 2018 e 2019, de 0,11 para 0,16, houve um declinio bastante alto ao
fim do ano pandémico de 2020, atingindo péssimos 0,06. Este panorama significa que, em 2020,
se a empresa necessidade quitar suas obrigacdes a curto prazo, apenas teria recursos suficientes
para 6,37% do total.

No tocante a Azul, apesar da congruéncia com o concorrente em relacdo ao baixo poder
de quitacdo a curto prazo, percebe-se que hd uma evolucdo nos indicadores durante os trés
exercicios. Denota-se que em 2020, mesmo com os efeitos pandémicos, a companhia atingiu
0,30, acréscimo de 25% em relacdo ao exercicio anterior, melhora que foi possivel devido a
injecdo de capital de giro por meio de empréstimos e também mediante ao enorme politica de

corte de gastos realizada no exercicio.

4.2.3 Liquidez Seca

A Liquidez Seca é um indicador que demonstra a capacidade de pagamento das dividas
a curto prazo, quando ndo sdo levados em consideracdo 0S estoques, mas apenas
Disponibilidades e Aplicagdes Financeiras. Neste sentido, levando-se em consideragcdo que as
companhias aéreas sdo prestadoras de servico e, na pratica, ndo possuem vendas de mercadorias
como uma atividade principal, 0 seu estoque representara apenas uma pequena parcela do Ativo

Total, resultando em indicadores muito proximos da Liquidez Corrente.
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Analisando a Liquidez Seca da GOL e da Azul, percebe-se que ha uma diferenga de
comportamento dentro do periodo estudado. Em 2018, hd um rendimento ruim na GOL,
atingindo apenas 0,43 na sua Liquidez Seca, sendo um valor que indica um baixo poder de
pagamento. No mesmo periodo, a Azul atinge 0,66, que apesar de ndo estar no ideal, é bem
melhor do que sua concorrente e mais proximo de um patamar de liquidez mais seguro. J& em
2019, a GOL obteve um leve aumento no indicador, atingindo 0,46, mas ainda timido para a
necessidade de melhora, enquanto a Azul teve resultados piores, regredindo para 0,57, uma
queda de cerca de 15% em sua Liquidez Seca.

No exercicio de 2020, conforme exposto no Grafico 3, houve um impacto negativo na
Liquidez Seca das companhias, resultando em quedas de 36 e 13% em GOL e Azul,
respectivamente. Percebe-se que medidas de combate a proliferacdo do Coronavirus naquele
periodo ocasionaram uma queda nas proporcdes entre as Disponibilidades e Obrigacdes a curto
prazo, resultando uma diminui¢do no poder de quitacdo das companhias, tendo a GOL a
situacdo mais preocupante no cendrio analisado.

Gréfico 3 - Comparativo anual do Indice de Liquidez Seca.
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Fonte: Elaboragdo do autor (2022).

4.2.4 Liquidez Corrente

A Liquidez Corrente € um indice que mensura a capacidade de pagamento a curto prazo,
levando em consideracédo os Bens, Direitos e Obrigacdes a curto prazo. Neste sentido, tendo em
vista que o valor ideal para o indice seria maior ou igual a 1, percebe-se claramente no Grafico
4 que as companhias ndo possuem uma Liquidez Corrente saudavel, seguindo o padrdo dos

demais indicadores de Liquidez apresentados anteriormente. Essa constatacdo expde que se as
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companhias quisessem quitar todas as suas Obrigagfes a curto prazo, apenas com seus Ativos
Circulantes, ndo teriam recursos suficientes.

Gréfico 4 - Comparativo anual do Indice de Liquidez Imediata.
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Fonte: Elaboragéo do autor (2022).

Destaca-se que entre os trés anos analisados, exceto na melhora praticamente irriséria
da GOL entre os exercicios de 2018 e 2019, houve apenas quedas de rendimento entre as
durante restante do periodo estudado. Em 2020, a queda das receitas e, consequentemente, a
falta de dinheiro entrando em Caixa, aliada a manutencdo ou pequena queda de despesas,
contribuiram diretamente para a piora no cenario da Liquidez das duas companhias aéreas,

sobretudo devido aos efeitos da pandemia para a economia mundial.

4.3 Analise dos Indicadores de Rentabilidade

4.3.1 Margem Liquida

A Margem Liquida é um Indicador de Rentabilidade que analisa a capacidade da
empresa em transformar suas receitas em lucro, desta forma, é exposto o quéo eficiente é a
politica econdmico-financeiro da entidade. Nos trés exercicios analisados, em consonancia com
o demonstrado no Gréafico 5, percebe-se que as companhias aéreas ndo possuiram eficiéncia em

seus resultados liquidos.
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Gréfico 5 - Comparativo anual da Margem Liquida.
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Fonte: Elaboracédo do autor (2022).

A GOL iniciou a série analisada com prejuizo liquido, se recuperou minimamente em
2019, mas voltou a ter um alto prejuizo em 2020, impulsionado pela pandemia da Covid-19. J&
a Azul, durante todo o periodo estudado, obteve prejuizos e fechou seu resultado de forma
negativa.

Analisando a fundo a Margem Liquida em conjunto com a Demonstracdo do Resultado
do Exercicio, nota-se que o fracasso das companhias em transformar suas receitas em lucro
liquido é motivado pelos altos custos operacionais e pelas despesas financeiras, que fazem uma
grande diferenca no resultado final, sobretudo no exercicio de 2020, quando a moeda brasileira
perdeu valor e o dolar disparou, aumentando drasticamente os custos baseados na moeda

estrangeira.

4.3.2 Girodo Ativo

A transformacao do Ativo em ganhos para as empresas € analisada pelo indicador Giro
do Ativo, que mensura a capacidade de conversdo do Ativo em receitas. Neste sentido,
utilizando-se da relacéo entre o Ativo Total e as Vendas Liquidas das companhias, obtiveram-

se os resultados expostos no Gréafico 6:
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Gréfico 6 - Comparativo anual do Giro do Ativo.
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Fonte: Elaboracédo do autor (2022).

Notoriamente, no triénio analisado, as companhias ndo realizaram bons resultados
liquidos nas vendas de seus servicos, consequentemente, o Giro do Ativo se tornou baixo para
o potencial de transformacdo do seu Ativo em ganhos. No entanto, as companhias aéreas
possuem capacidade de mudarem este cenario, tendo em vista que em seus Ativos estdo
contidos uma vasta frota de aeronaves que podem alavancar as receitas se manipuladas de uma
maneira mais eficiente, com uma conten¢do mais rigida de custos e despesas, operacionais e

financeiras.

4.3.3 Retorno sobre o Investimento

Ao Relacionar o Ativo com o Resultado Liquido das companhias, constata-se que
durante o triénio ndo se obteve Retorno sobre o Investimento, exceto o pifio e irrisorio resultado
da GOL em 2019. Os resultados obtidos pelas duas companhias aéreas denotam que as
empresas precisam rever suas politicas operacionais para maximizar suas receitas e encolher
Seus custos, visto que os investimentos introduzidos nas empresas durante 0s trés anos

analisados ndo lograram éxito.
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Gréfico 7 - Comparativo anual do Retorno sobre o Investimento.
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Fonte: Elaboracédo do autor (2022).

Além disso, como ilustrado no Grafico 7, GOL e Azul tiveram péssimos indicadores no
exercicio de 2020, motivado pelos graves prejuizos atingidos naquele ano, principalmente pelos

efeitos causados pelo combate a proliferacdo do virus que motivou a pandemia.

4.4 Andlise dos Indicadores de Endividamento
4.4.1 Grau de Endividamento

O Grau de Endividamento, em sintese, demonstra a proporcao entre Exigivel Total e o
Patrimdnio Liquido, de modo que se pode entender a parcela do Capital de Terceiros dentro das
empresas e, deste modo, quanto maior for o resultado do indicador, mais demonstrara
dependéncia financeira.

Verificando temporalmente, no exercicio de 2018, a GOL atingiu 0 1,76 de Grau de
Endividamento. No mesmo periodo, a Azul obteve o resultado de 1,08, sendo dependente
substantivamente menos que sua concorrente, mas ainda ndo se sustentando apenas com seus
fundos proprios. Em 2019, conforme exposto no Grafico 8, nota-se que ha um aumento no Grau
de Endividamento das duas companhias, com GOL e Azul atingindo 1,87 e 1,22,

respectivamente.
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Gréfico 8 - Comparativo anual do Grau de Endividamento

15
9,5974
10
S L7671 1077 18673 1 9945
0
5
10
15 13,4472
2018 2019 2020
GOL =AZUL

Fonte: Elaboracédo do autor (2022).

Em relacéo ao ano pandémico de 2020, nota-se claramente no grafico acima que hd uma
disparidade substancial comparada aos anos anteriores, nas duas companhias. A GOL atingiu
um patamar com valores negativos, seu indicador foi distorcido pelos prejuizos acumulados e
impactaram diretamente no Patriménio Liquido, que era negativo em 2019 e regrediu cerca de
94% em relacdo ao periodo anterior. O indicador da Azul atingiu um patamar de 9,60, que é
extremamente alto e significa que a empresa possui Obrigacdes demasiadamente acima do porte
dos seus recursos proprios, o que é evidenciado pelo seu Patriménio Liquido negativo e altos

valores no Passivo.

4.4.2 Participagdo de Capital de Terceiros

Relacionando o Exigivel com o Patriménio Liquido, pode-se obter um indicador que
mensura Participacdo de Capital de Terceiros, determinando a dependéncia financeira a
recursos externos. Desta maneira, tendo em vista que valores proximos a 1 denotam uma
dependéncia financeira maior, nota-se no Grafico 9 que as companhias aéreas possuiram

indicadores com valores negativos durante os trés exercicios analisados.



Gréfico 9 — Comparativo anual da Participacdo de Capital de Terceiros
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A distorcdo exposta no grafico evidencia uma deformidade nos indicadores, que €

causada sobretudo pela diferenca entre o Ativo e Passivo, na qual as Obrigacdes superam 0s

Bens e Direitos, manifestando assim uma situacao de Passivo a Descoberto. Observa-se que as

empresas possuem muitas dividas, ndo possuem recursos proprios suficientes e tornam-se

dependentes do Capital de Terceiros.

4.4.3 Composi¢ao do Endividamento

A Composicéao do Endividamento, em sintese, indica a propor¢édo do quanto as empresas

possuem Obrigacdes a curto e longo prazo, quanto mais as dividas se dispuserem com um prazo

mais diluido para pagamento, mais favoréavel se torna para o fluxo de caixa e para os resultados

dos exercicios.

Gréfico 10 — Comparativo anual da Composicdo do Endividamento
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Fonte: Elaboracdo do autor (2022).
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De um lado, GOL possui indicadores que demonstram que a companhia possui mais
dividas a longo prazo nos trés exercicios, no entanto, nota-se que ha um aumento consideravel
entre 2019 e 2020, impulsionado pelo endividamento causado pelos efeitos econémicos no
combate a Pandemia da Covid-19. Por outro lado, a Azul mantém as proporcdes de ObrigacGes
a curto prazo menores do que as de longo prazo, tendo indicadores praticamente constantes nos
exercicios de 2018 e 2019, mas com aumento de cerca de 80% na transi¢do para 2020, o que
denota um endividamento demasiado de um ano para o outro, motivado pelo mesmo fator que

influenciou na sua concorrente.

4.5 Anélise do Termdmetro de Kanitz

O Termometro de Kanitz estabelece uma relacdo entre alguns indicadores e sinaliza
como esta a salde da empresa, analisando o seu risco de faléncia, numa escala de -7 a +7. As
tabelas expostas a seguir, demonstram os resultados dos indicadores e do Fator de Insolvéncia
das companbhias:

Tabela 1 — Indicadores anuais do Termdmetro de Kanitz da GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A e da
Azul S/IA

2018 2019 2020

GOL |AZUL| GOL |AZUL| GOL |AZUL
X1 0,0087 | 0,0276 |, 0 | 0,03410,0214 | 0,0383
X2 0,6409 | 0,7345 | 0,5496 | 0,6215 | 0,379 | 0,4526
X3 1,5435 | 2,3483 | 1,6198 | 2,0062 | 1,0412 | 1,7432
X4 04874 | 0,7414 | 0,504 |0,6393 |0,3308 | 0,5623
X5 1,0902 | 4,9482 | 1,0405 | 2.1302 | 0,6372 | 0,6984
Fator de 2796 | 7,317 | 2,705 | 4,153 | 1,748 | 2,37
Insolvéncia

Fonte: Elaboracdo do autor (2022).

Verificando o Fator de Insolvéncia, percebe-se que as empresas iniciaram o periodo
analisado em estado de Solvéncia e terminaram na mesma situacdo. No entanto, nota-se que
enquanto a GOL variou pouco entre os trés anos, a Azul teve uma variagéo alta no seu Fator de
Insolvéncia, que caiu de 7, em 2018, para 2 no Gltimo ano. Essa variacao ocorre devido a queda
da Liquidez e aumento do Endividamento entre os anos, em ambas as companhias, entretanto,

o declinio mostra-se mais acentuado.
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Grafico 11 — Comparativo anual do Fator de Insolvéncia das companhias.
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Fonte: Elaboragdo do autor (2022)

Apesar dos resultados ruins dos trés exercicios, observados na Demonstracdo do Resultado
do Exercicio das companhias e levando em consideracdo que as mesmas passaram por um
periodo de alta recessdo de receitas, pode-se afirmar que ainda se encontram em Solvéncia e
ndo possuem risco de faléncia, de acordo com o Termémetro de Kanitz e a representagdo no
Gréfico 11.

5. RECOMENDACOES FINAIS

Objetivando analisar como a Pandemia da COVID-19 afetou o resultado e a situacao
econémico-financeira das principais empresas brasileiras do transporte aéreo, Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A. e Azul S.A., o presente estudo retratou através dos indicadores o
impacto de uma das maiores crises humanitérias existentes até entdo, de maneira que séo
notorias as consequéncias econémicas e sociais vivenciadas pela populagdo civil e pelas
empresas de diversos ramos, sobretudo pelo setor aeronautico, que foi um dos mais atingidos.

O espaco temporal utilizado na pesquisa proporcionou uma analise baseada na situagao
historica das duas companhias aéreas, de modo que se pudesse entender a conjuntura se que
encontravam, tornando possivel obter uma margem de dados para comparabilidade. Através
dos dados dos exercicios de 2018 e 2019, tornou-se possivel evidenciar e provar que apesar dos
esforcos para minimizar os impactos pandémicos, as empresas sofreram abalos em sua estrutura

econdmica e financeira.



39

Com base nos dados extraidos das Demonstragdes Contébeis e dos indicadores
analisados, tendo em vista o desempenho de 2018 e 2019, nota-se que as duas companhias néo
possuiam um estrutura econdmico-financeira com um alto nivel de firmeza e estabilidade,
conforme as andlises da Liquidez e do Endividamento. No entanto, ao verificar o exercicio de
2020, impactado pela pandemia, evidenciou-se que a grande maioria dos indicadores pioraram
drasticamente, em funcdo das consequéncias do combate ao virus.

Com isso, constata-se que 0s impactos negativos construiram um cendrio totalmente
desfavoravel as empresas do setor aéreo, o que pode ser demonstrado pelo fato do
endividamento corrente das companhias crescerem durante o exercicio de crise financeira, que
foi impulsionada pelos efeitos da variagdo cambial do periodo. Este endividamento reflete
diretamente no resultado operacional das empresas, ja que com altas despesas e baixa nas
receitas, o fluxo de caixa prejudica-se e compromete a capacidade de pagamento das
obrigagdes.

Além do exposto, diante da analise da Rentabilidade, ha uma situacdo pouco favoravel
para os investidores, provocada pelos prejuizos acumulados que sdo crescentes durante 0s anos
estudados. No entanto, as empresas precisardo de captar investidores para equilibrar sua
situagdo financeira e a baixa capacidade de remunerar investidores, advinda dos resultados
liquidos negativos, serd um indigesto obstaculo para a retomada do crescimento e, para tanto, é
essencial que haja o equilibrio financeiro.

No tocante ao risco de faléncia, tendo em vista a analise do Fator de Insolvéncia do
Termbmetro de Kanitz, verifica-se que as empresas estiveram durante os trés exercicios em
situacdo de solvéncia, o que significa que ha baixa chance de faléncia, de acordo com o0s
parametros de Kanitz. Neste sentindo, apesar dos impactos negativos da pandemia em todos 0s
indicadores das companhias, inclusive da queda de rendimento do Termdmetro, ndo ha no
periodo chance de insolvéncia.

Portanto, em contornos conclusivos, diante do abordado até o presente, apesar dos
resultados desfavoraveis para investidores vislumbrarem retornos a curto prazo, as companhias
ndo possuem, ao final do periodo analisado, chance de faléncia. Certamente, a recuperagdo
econbmica e financeira das companhias sera gradativa, iniciada ap6s o relaxamento das
medidas de combate a COVID-19 e poderé se estender por meses e anos, dependendo de como
0 mercado reagira a retomada da economia.

Para uma analise com mais abrangéncia dos impactos da pandemia no Setor de Aviagé&o,
recomenda-se estudar as demonstracGes e os resultados do periodo pds pandemia, de maneira

que se visualize a perspectiva de recuperacao do impacto causado durante o periodo pandémico.
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Além disso, diante da baixa rentabilidade demonstrada através das analises do presente estudo,
relativo as empresas no Brasil, é indagante se nos mercados de outros paises ou continentes o

Setor de Aviacdo possui 0 mesmo desempenho.
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APENDICE A - DEMONSTRACOES CONTABEIS DA GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S/A

DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Cadigo da Descricio da Conta (itimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependitimo Exerciclo
Conta 04/04/2020 2 314272020 040112049 & 3AMZ2049  01/04/2018 a2 M 212048
1 Ativo Total 12814136 15.208 446 10.378_266
1.04 Ativo Circulants 324535 4.927.377 3.3110.835
1.01.01 Caixa e Equivalentss de Caixa 652 830 1.645 425 826187
1.01.02 Aplicagdes Financairas 628.343 953.762 478364
1.01.02.01 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado B28.343 @53 762 478 364
1.01.02.01.03 Aplicagtes Financeiras B28.343 @53 762 478 364
1.01.03 Contas a Receber 730,699 1.220.530 853.328
1.041.03.01 Clientes 730,699 1.220.530 853.328
1.01.04 Estoques 105.638 100.213 180.141
1.01.06 Tributos & Recupserar 186.955 300674 360706
1.04.06.01 Tributos Comentas a Recuperar 186.955 300,674 360706
1.01.06.01.01 Impostos a recuperar 186.955 300674 360706
1.01.08 Outrae Atives Circulantes 831.886 £80.773 612.018
1.01.08.03 Outras 831.886 £80.773 612.018
1.01.08.03.01 Caixa Restrito 355.769 304.920 133,301
1.041.08.03.03 Outros Créditos & valores 144.822 139.045 423 406
1.01.08.03.04 Direitos com Operaghes de Derivativos 12.526 3.500 ]
1.01.08.03.05 Adiantamento a fomecedores & terceirms 318.769 142.338 55132
1.02 Ativo Mao Circulante 9.566.785 10.371.069 T.067 431
1.02.01 Ativo Realizidvel a Longo Prazo 2.860.574 2.535.039 247073
1.02.01.02 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através de Outros Resultados Abrangentes g2 o o
1.02.01.07 Tributos Diferidos 53 563 50,309 73822
1.02.01.07.01 Impostos Diferidos 53 563 50,309 73822
1.02.01.10 Qutros Atives Nao Circulantes 2. 806.019 2.475.230 2.396 900
1.02.01.10.03 Caixa Restrito 188.838 130,388 588.741
1.02.01.10.04 Depdsitos 2 058.455 1.968.355 1.612.285
1.02.01.10.05 Outros Crédites & Valores 34.338 99 o
1.02.01.10.06 Direitos com operagies de derivativos 116.283 143.969 o
1.02.01.10.07 Imposios & contribuicies a recuperar 38.404 174.142 95 873
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DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Cadigo da Descricio da Conta (itimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antepeniitimo Exerciclo
Conta 01/01/2020 & 31H2/2020 01012019 & 3122019 01/01/2018 & 311212018
1.02.01.10.08 Adiantamento a fomecedores & terceiros 8.7 48 387 ]
1.02.02 Investimentos 815 1.254 1477
1.02.02.0 Participagtes Sociatdrias 815 1.254 1477
1.02.02.01.01 Participagbes em Coligadas 815 1.254 1477
1.02.03 Imobilizado 4.950.288 6.058.101 2.818.0587
1.02.03.0 Imobilizads em Operagao 4.950.288 6.058.101 2.818.0587
1.02.04 Intangivel 1.747.108 1.776.675 1.777 466
1.02.04.01 Intangiveis 1.747.108 1.776.675 1.777 466
1.02.04.01.02 Intangivel 1.747.108 1.776.675 1.777 466



DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)
Coédignda  Descricho da Conta (itimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependitimo Exerciclo
Conta 04/04/2020 2 314272020 040112049 & 3AMZ2049  01/04/2018 2 M 212048
2 Passivo Total 12814136 15.208 446 10.378_266
2m Passivo Circulante 10388 216 10.362.600 7.200 556
20101 Obrigagtes Sociais e Trabalhistss 334 670 306.0410 368764
201.01.02 Obrigagtes Trabalhistas 334 670 306.0410 368764
201.02 Fomecedores 1612536 1.286.275 1.403.815
201.02.0M Fomecedores Macionais 1.131.535 B27.258 T61.475
2010202 Fomecedores Estrangainos 481.001 458017 642 340
201.03 Obrigagtes Fiscais 73614 116.523 111.702
201.03.01 Obrigagtes Fiscais Federais 73614 116.523 111.702
201.03.01.02 Impostos & Contribugtes a Recolher 73614 116.523 111702
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 2353279 2543 039 1.103.206
2.01.04.014 Empréstimos e Financiamentos 1.812.361 2 253 616 814215
201.04.01.091 Em Moeda Macional 230815 li] o
201.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 1672746 2,253 816 314,215
201.04.02 Debéntures 440.918 280423 288601
201.04.02.01 Debéntures 440.918 280423 288601
201.05 Qutras Obnigagdes 5.854.736 5.816.937 4.142 673
201.05.02 Qutros 5.854.736 5.816.937 4.142 673
201.05.02.04 Taxas e Tarifas Aeroporbudnas a7 .958 T28.339 556300
201.05.02.05 Transportes a Executar 2.050.799 1.966.148 1.673.087
201.05.02.068 Programa de Milhagam 1258.502 1.008.023 326284
201.05.02.07 Adiantamentos de Clientes 27897 16.424 169 067
201.05.02.08 Outras Obnigagdes 287.275 128.744 99.078
201.05.02.09 Obrigagbes com operaghes de derivativos 5297 4080 195 4dd
201.05.0210 Arrendamentos operacionais 1.317.008 1.404.712 255017
201.05.02.11 Fomecedores - Risco Sacado li] 554 467 365 606
2.01.06 Provistes 169,381 203816 T0_306
2.01.06.01 Provistes Fiscats Previdencidrias Trabalhistas e Clveis 169,381 203816 T0_306
201.06.01.05 Provisbes para devolugio de aeronaves & moblores 160,381 203816 T0.306
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DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)
Cédigoda  Descrigio da Conta Ultimo Exarcicio Pendltime Exercicio  Antepeniitimo Exerciclo
Conta 04/04/2020 & 31H22020  0101/2049 & 3IMZ2019  01/01/2018 & 1M 22018
202 Passivo Mao Circulante 16.182.979 12.041.263 7.683.061
2020 Empréstimos e Financiamentos T 823.687 5.868 802 £.340.601
202010 Empréstimos e Financiamentos TATT 517 5.577.500 4.762 620
20201.01.09 Em Moeda Macional 17.275 li] i
202.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 7460242 5.577.500 4.762 620
202.01.02 Debéntures 146.170 280,302 577081
20201.02.01 Debéntures 146.170 280,302 577081
20202 Outras Obrigegdes 60986143 4.877.180 1.2854872
2020202 Outros 60986143 4.877.180 1.2854872
202020203 Programa de Milhagem 322 460 171.651 192 560
202020204 Obrigagtes Fiscais 32362 a4 54 650
202020205 Outras obrigagtes 331479 35965 43161
2020202068 Obrigagtes com operaghes de derivatives li] 11.270 24218
202020207 Arendamentos operacionais 6267184 4,648 068 656228
202020208 Fomecedores 32658 10.142 120,137
20203 Tributos Diferidos 219,634 244041 227 200
202030 Imposto de Renda @ Confribuicao Social Diferidos 219,634 244041 227 200
20204 Provistes 1353515 1.053.240 829108
202.04.01 Provisties Fiscets Previdencidrias Trabalhistas e Clvels 401981 387478 247 460
202040101 Provistes Fiacais 22329 2400 1.800
202.04.01.02 Provisbes Previdencidrias e Trabalhistas 260297 210.699 181556
202.04.01.03 Provisbes para Beneficios & Empregados Of 549 8. TE0 ]
202.04.01.04 Provisbes Cleeis 100.806 TE119 64005
202.04.02 Outras Provisdes B861.534 665.262 581.738
2.02.04.02.05 Provisbes para devolugBo de aeronaves e molores B51.534 [ 581.738
203 Patrimé&nio Liquido Consolidado -13.767.059 7105417 -1.505.351
203.01 Capital Social Realizado 3010616 3.008.762 3.058.758
203.01.0 Capital Social 3.000.436 3.008.178 3.055.940
203.01.02 Arfes a Emitir 1.180 584 2818
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DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

48

(Reais Mil)
Cadigo da Descricdo da Conta Uitimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antepeniitimo Exerciclo
Conta 01/04/2020 & 31122020  01/01/2049 & 3IMZ2049  01/04/2018 2 311212018
20302 Resenvas de Capital 145031 122733 205.763
203020 Agio na Emisso de Acbes 17.487 17.4487 17.487
2030202 Reserva Especial de Agio na Incorporagio 83229 83229 T0.878
203.02.05 Apfes em Tesowaria £2 M5 -102 543 -126
2030207 Remuneracio Baseada em Agdes 108.520 124 550 117413
203.08 Lucros/Prejulzos Acumulados -16.985.370 10906413 -8.509.805
20306 Ajustes de Avaliagio Patrimonial -577.933 188.247 259 062
2.03.06.01 Ajustes de Avaliagio Patrimonial -1.311.076 -571.088 -500.022
2.03.06.02 Alteragio de Participago Societéria TE0.812 T50.335 759.084
203.06.03 Beneficio pds-emprego -6 669 o 0
20308 Outros Resultados Abrangentes 564 o ]
203.08.01 Outros Resultados Abrangentes 564 o ]
2.03.08 Participagao dos Acionistas Mao Controladores &40.033 £71.254 480,061



DFs Consolidadas / Demonstracio do Resultado

(Reais Mil)
Cédigoda  DescricBo da Conta Uitimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependiltimo Exerciclo
Conta 04/04/2020 & 314272020  01/01/2049 & 3IMZ2049  01/04/2048 2 1M 212048
3m Receita de Venda da Bens alou Servigos 6.371.817 13.864.704 11.411.354
30101 Transporte de Passageiros 5783323 13.077.743 10.633.488
3.01.02 Transporte de Cargas & Outros B8 404 THE 961 777 866
.02 Custy dos Bens elou Senvigos Vendidos -5.653.305 -0.807.028 4135311
3.03 Resultado Bruto 7T18.512 4057 676 2276.043
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -1.670.356 -1.924 937 -A76.081
30401 Despesas com Vendas =465 898 -G02 669 -T61.026
3.04.01.01 Despesas Comerciais 455 398 -2 66D -TE1 026
30402 Despesas Gerais & Administrativas -1.316.981 -1.341.698 -1.02a.708
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 115.862 319.353 914167
3.04 .06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -439 77 387
.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -051.844 2132739 1.399.062
3.08 Resultado Financairo -4 865449 -1.743.784 -1.382 558
3.06.01 Receitas Financeiras 736.969 380,563 259.728
306.01.01 Receitas com Aplicagdes Financeiras 736.969 380 563 259.728
30602 Despesas Financeiras 5802418 -2.133.357 -2.142 286
3060201 ‘faragio Cambial Liquida -3056.226 -3B5 092 -1.081.187
3060202 Despesas Financeiras -2 546192 -1.748 265 -1.061.088
307 Resultado Antes dos Tribuios sobre o Lucro 5817203 388 0945 -482 506
308 Imposto de Renda e Contribuigio Social sobre o Lucro -77.958 -304 607 -297 128
3.08.01 Comente -5 537 -178.6M1 52138
3.08.02 Diferido 17.579 -30.985 -244 080
300 Resultado Liguido das Operagtes Continuadas -5.805.251 178.338 -179.T24
3an Lucra/Prejuizo Consolidado do Perlodo -5.805.251 178.338 -179.T24
31104 Atribuido & Sécios da Empresa Controladora 5088128 -117.273 -1.085.383
311.02 Atribuido a Sécios Nao Controladores a2ar7 206 611 305660
309 Lucro por Agdo - (Reals | Agia)

3000 Lucro Bésico por AgBo

390010 OM 0,481 0,01 -0.089
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DFs Consolidadas / Demonstragao do Resultado

(Reais Mil)
Cadigo da Descricio da Conta Ultimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependltimo Exerciclo
Conta 01/01/2020 & 311272020 01/01/2019 & 31122018 01/01/2048 & M1 H212018
3.90.01.02 PN -16,831 40,333 -3.118
30002 Lucro Diluldo por Agio

390020 OM 0,481 0,04 -0,088
3900202 PN -16,831 40,333 -3.118



APENDICE B - DEMONSTRAGCOES CONTABEIS DA AZUL S/A

DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Codigo da Descrigio da Conta Uitimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependitimo Exerciclo
Conta 0170112020 & 314272020  04/01/2019 2 31ME2019 0110172018 & 31M 212018
1 Ativo Total 15.794.457 19.197.490 16.094.308
1.01 Ativo Circulante 5.417.423 4. 138,73 3.690.184
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 3084815 1.647.880 1.169.136
1.01.02 Aplicagbes Financeiras 91.819 &2.009 517423
1.01.02.04 Aplicagbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado 91.819 62,009 517423
1.01.02.01.01  Tiulos para Megociagao 91.819 &2.009 517423
1.01.03 Contas a Receber o837 1.240.918 1.142.727
1.01.03.01 Clientes &T5.382 1. 165,866 1.069.056
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 123.455 T5.052 TI6T
1.01.03.02.01 Subarrendamento de aeronaves a receber 123.455 T5.052 TI6T
1.01.04 Estoques 402,587 280.865 200.145
1.01.06 Tributos & Recuperar 133,706 130,668 283,841
1.01.06.01 Tributos Comrentes a Recuperar 133,706 130,668 283,841
1.01.07 Despesas Antecipadas 136.350 130,403 115.453
1.01.08 Outros Atives Circulantes 580,309 &47.988 261.468
1.01.08.03 Outros 580,309 &47.988 261.468
1.01.08.03.01 Depdsitos em garantia e reservas de manutengdo 318.460 258 212 144182
1.01.08.03.02 Instrumentes financeiros derivativos Ta.216 168,148 G654
1.01.08.03.03 Ativo disponivel para venda i 51.850 1]
1.01.08.03.04 Outros ativos circulantes 191.633 160778 110623
1.02 Ativo Mao Cinculante 10.377.034 15.058.759 12.404_204
1.02.01 Ativo Realizével a Longo Prazo 2.T96.319 4 417632 3.986.183
1.02.01.01 Aplicagbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo stravés do Resultado B854 462 1.387 699 1.287.781
1.02.01.01.01  Tiulos Designados a Valor Justo B854 462 1.347 699 1.287.781
1.02.01.04 Contas a Receber 180,482 204 452 288067
1.02.01.04.03 Subarrendamento de aeronaves a receber 180,482 204 452 288067
1.02.01.08 Despesas Antecipadas 18.192 2226 21,683
1.02.01.10 Outros Atives Mao Circulantes 1.734.183 2. T80 265 2.388.652
1.02.01.10.03 Instrumentas financeiros derivativos 39.093 B5T.TT6 588.T26



DFs Consclidadas / Balange Patrimonial Ativo

52

(Reais Mil)
Cadigo da Descrigio da Conta Uitimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependitimo Exerciclo
Conta 010112020 & 31H2M2020  O4/01/2019 & 3IM22019  01/01/2018 & I1H 22018
1.02.01.10.04 Tributos & recuperar i 244601 o
1.02.01.10.06 Qutros atives ndo circulanies 149,508 49T 567 397308
1.02.01.10.07 Depdsito em garantia e reservas de manulencso 1.235.582 1.383.31 1.402.528
1.02.03 Imobilizado G.410.447 0.553.643 T.401 465
1.02.03.01 Imobilizede em Operagao G.410.447 0.553.643 T.401 465
1.02.04 Intangivel 1.170.268 1.08T.484 1.016.556
1.02.04.01 Intangiveis 350,320 333982 263.054
1.02.04.01.02 Licenga de operagBo em seroportios 82196 82196 82 106
1.02.04.01.04 Software 5003334 480,904 I5T.AST
1.02.04.01.05 Amortizaciio de Softwara =316.210 238118 -176.500
1.02.04.02 Goodwill 510948 T53.502 T53.502



DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)
Codignda  Descricio da Conta Ultime Exerciclo Penditimo Exercicio  Antependitimo Exerciclo
Conta 01/01/2020 3 311272020  01/01/2049 & 3122049 01/041/2018 & I1H 212018
2 Passivo Total 15.704. 457 10.197.490 16.094.308
2m Passivo Circulante 10212 63 6.862.020 5275018
20101 Obrigagtes Sociais @ Trabalhistas 400,371 357.5M 244.008
201.01.02 Obrigagtes Trabalhistas 400,37 357.5M 244.008
201.02 Fomecedores 2236668 1.376.850 1.287 661
201.02.0m Fomecedores Macionais 1.401.257 952439 953.317
2.01.02.02 Fomecedores Estrangeinos BEar4Nn 424 411 334,344
201.03 Obrigagtes Fiscais 55260 40,060 56.000
201.03.M Obrigagtes Fiscais Federais 53723 40,060 56.000
201.03.01.02 PIS/ICOFINS 20397 206 o
201.03.01.03 Outros 33326 48 854 56.000
201.03.02 Obrigagtes Fiscals Estaduals 1.537 o o
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 858 332 481.227 158.813
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 858 332 481.227 158.813
201.04.01.01 Em Moeda Macional 473.854 318456 158.813
201.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 384478 16211 o
201.05 Outras Obrigagies 5.806.190 4.273.8M 3.492.354
201.05.02 Outros 5.806.190 4.273.8M 3.492.354
201050204 Passivo de amendamento 2272349 1.585.233 1.237.0900
201.05.02.05 Fomecedores - fsco sacado 157.8M 240727 162.778
2.01.0502.06 Transportes a executar 24884872 2050 222 1.672.452
201.05.02.07 Prémios de seguros & pegar L2427 40938 34.000
201.05.02.08 Programa de pancelamento fiscal 13.358 13.480 9.748
2.01.05.02.09 Instrumentos financeiros derivativos 1T3.769 81.196 180875
201050210 Outros passivos circulantes 426,272 200.043 193.482
201050211 Reembolso a clientes 231342 4.032 o
201.06 Provisties 853.810 32340 36.083
201.06.02 Outras Provistes 853.810 32340 36.083
201M.06.02.04 Outros 853.810 32340 36.083



DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)
Codigo da  Descrigio da Conta Ultimo Exercicio Penditimo Exercicie  Antependitimo Exerciclo
Conta 01/01/2020 & 31H22020 01/01/2019 & 3122019 01/01/2018 2 31122018
202 Passivo Mao Circulante 18.730.576 15.854 644 11.968.518
202m Empréstimos e Financiamentos 6.502.182 3036929 2587313
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 6.502.182 3036929 2587313
202.01.01.01  Em Moeda Macional 1.145.407 575.585 ]
202.01.01.02 Em Moeda Estrangaira 5356.775 2.461.344 2597313
20202 Outras Obnigagies 11.230.729 11.085.288 8.364 053
2020202 Outros 11.230.729 11.085.288 8.364 053
202020203 Passivo de amendamento 10248 463 10.521.388 T.681.837
202020204 Instrumentos financeiros derivativos 24T 265 2289094 260,018
202020205 Programa de parcelamento fiscal 108.519 119,300 95.705
202020206 Outros passivos ndo circulantes 312423 215606 326.402
202020207 Fomecedores 323059 i] ]
20203 Tributos Diferidos i] 242516 293211
2020301 Imposto de Renda & Confribuigio Social Diferidos i] 242516 293211
20204 Provisties 1 GBB.665 1.480.911 T13.941
202.04.01 Provisties Fiscats Previdencidrias Trabalhistas e Clveis 155.814 87.506 80.983
202.04.01.01 Provistes Fiscais 2858 2024 1.062
202.04.01.02 Provisbes Previdencidrias e Trabalhistas 48.041 40.415 34.061
202.04.01.04 Provisbes Clveis 104.915 45.067 44 960
202.04.02 Outras Provistes 1832851 1.402.405 632 058
202.04.02.05 Outras provistes 1832851 1.402.405 632 058
203 Patriménio Liguide Consolidade -14.148.750 -3.519.174 -1.150.038
203.m Capital Social Realizado 2.266.992 224315 2209415
2030101 Capital Social 2.246.367 224315 2209415
2.03.01.02 Adiantamento para futuro aumento de capital 20625 1] ]
203.02 Resenvas de Capital 1.934.705 1.913.265 1.907 823
2030201 Agio na Emissgo de Acbes 1.927.789 1.927.789 1.927.780
203.02.04 Opedes Outorgadas 112.883 93.826 83.360
203.02.05 Actes em Tesowara -13.132 -15.565 -10.550



DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)
Cadigo da Descricio da Conta Ultimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependitimo Exerciclo
Conta 01/01/2020 & 311212020 01/01/2018 & 3M1H22019 010112048 & MM 22018
2030207 Custo na emissio de aghes 42 785 42 785 -82 TES
20305 Lucros/Prejulzes Acumulados -18.351.102 -T.516.393 -5.113.307

655 -159.264 -153.960

20308 Outros Resultados Abrangentes



DFs Consolidadas / Demonstracio do Resultado

(Reais Mil)
Codignda  Descricho da Conta (itimo Exercicio Penditimo Exercicio  Antependitimo Exerciclo
Conta 01/01/2020 & 31122020 01/01/2019 & 311272019 010172018 a 311212018
3m Receita de Venda de Bens efou Servigos 574126 11.442 317 9057 064
301 Transporte de passageiros 5,030 607 10.907.889 B.6T0.132
J.04.02 Transporte de cargas & oubras receitas T4 515 S0 420 206832
.02 Custo dos Bens elou Servigos Vendidos -5.458 691 -11.366.825 -6.791 645
303 Resultsdo Bruto 285435 T5.492 2.265.418
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -1 684 516 =1.270.882 -1.071.785
30401 Despesas com Vendas -351.316 -A71.312 -386_8T4
30402 Despesas Gerais @ Administrativas -B64 026 -199.580 -684.821
3.04.05 Outras Despesas Operacionais 459174 i o
.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro & dos Tributos =1.380.081 -1.185.400 1.193.624
.08 Resultado Financeiro -96TE133 -1.340.865 -1.646.550
3060 Receitas Financeiras &0.298 307523 T54_341
3.06.01.01 Receitas financeiras &0.298 T2.071 Td.522
3.06.01.02 Instrumientos financeiros derivativos li] 325452 298,084
3.06.01.03 Resultsdo com partes relacionadas il il 381.725
30602 Despesas Financeiras -9 738431 -1.738.388 -2.400.881
3060201 Despesas Financeiras -3.260.941 -1.320.524 -1.094 B28
3.06.02.02 ‘Variagpies monetarias & cambiais -4_302 540 -301.905 -1.306.063
3.06.02.03 Resultsdo com partes relacionadas -T13.834 -16.959 o
3.06.02.04 Instrumientos financeiros derivativos -1.452.116 li] ]
307 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro ~11.077.214 -2.536.265 -452 826
308 Imposto de Renda e Contribuicgo Social sobre o Lucro 242 505 133179 -182_805
3080 Cormente =11 -2.228 11224
30802 Diferido 242 518 135 407 -171.581
.00 Resultado Liguido das Operagdes Continusdas -1 0834 709 -2.403.086 -635.731
an LucradPrejuize Consolidado do Perlodo 10834 709 -2.403.086 -635.731
31m Afribuido a Sdcios da Empresa Controladora -1 0834 709 -2.403.086 -635.731
399 Lucra por Aglo - (Reais | AgBo)

39901 Lucro Bésico por AgSo



DFs Consolidadas / Demonstracio do Resultado

(Reais Mil)
Cadigo da Descrigao da Gonta Uitimo Exercicio Fenaitimo Exercicio  Antependltimo Exercicio
Conta 01/01/2020 & 311272020 01/01/2019 & 3122018 01/01/2018 & M1H212018
390.01.m O 0,42 0,09 -0,03
390.01.02 PN -3167 -T.05 -1,88
39902 Lucro Diluldo por AgSo

399.02.M O 0,42 0,09 -0,03
3900202 PN -3167 -T.05 -1,88



APENDICE C - RESULTADO DOS INDICADORES DA GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S/A
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ATIVO - Anilise Vertical e Horizontal
CONTA DESCRICAO 2018 AV2018 [AH2015-2019| 2019 AVI019 |AH2019-2020 2020 AVI020
1 Ativo Total 10.378.266) 100,00% 47.41%0( 15.298.446| 100,00%0 -16,24%0 | 12.514.136( 100,00%0
01.01  |Ativo Circulante 3.310.835 31.,90%0 48.83%0( 4.927.377| 32.21% -34,14%| 3.245351( 2533%
01.01.01 |Caixa e Equivalentes de Caixa 826.187 1.96% 90.16%| 1645425 10.76% -58.72% 662.830 3.17%
01.01.02 |Aplicagdes Financeiras 478.364 4.61% 90.38% 833.762 6.23% -34.12% 628343 4.90%
01.01.03 |Contas a Receber 833328 8.22% 44.09%| 1228530 8.04% -38.84% 139.600 3.77%
01.01.04 |[Estogues 180.141 1. 74% 10,59% 190213 1.30% -1.79% 193.638 1.53%
01.01.05 |Ativos Biologicos
01.01.06 |Tributos a Recuperar 360.796 3.48% -14.17% 309.674 2,02% -39.63% 186.935 1.46%
01.01.07 |Despesas Antecipadas
01.01.08 |Outros Ativos Circulantes 612,019 3.90% -3,63% 380.773 3.86% 41.05% 831.886 6.40%
01.02  |Ativo Nio Circulante 7.067.431| 68,10%% 46.74%0( 10.371.069| 67.79% -7.74%| 9.568.785) T4.67%
01.02.01 [Ativo Realizavel a Longo Prazo 2470731 2381% 260%| 23535039 RS 017 1284%) 2.860.574 2232%
01.02.02 |Investimentos 1.177 0.01% 6.54% 1234 0.01% -33,01% 813 0.01%
01.02.05 |Imobilizado 2.818.037] 271.15% 11497%| 6.038.101) 16.00% -18.12% [  4.950.288 38.71%
01.02.04 |Intangzivel 1777466 17.13% 0.04%|  L776673] 11.61% -1.66% 1.747.108 13.63%
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PASSIVO E PATRIMONIO Lin'lIlG - Anilise Vertical e Horizontal
CONTA DESCRICAO 2018 AV2ID18 |AH2018-2019 2019 AVI019 |AH2019-2020 2020 AVIDZ0
2 Passivo Total 10.378.266( 100,00%% 47.41%0| 15.298.446| 100,00%0 -16,24%0( 12.814.136( 100,00%0
02.01 |Passivo Circulante 7.200.556| 69,38% 43,91%0| 10.362.600| 67,74% 0,34%| 10.398.216| 81,15%
02.01.01 |Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 368.764 3,33% 7.3%%% 396.010 2.30% -15 49%% 334670 2.61%
02.01.02 |Fomecedores 1.403 813 13 53% -337%| 1286273 2 41% 23 36% 1.612.336 12 58%
02.01.03 |Obrigacdes Fiscais 111.702 1.08% 4 32% 116.523 0, 76% -36.82% 73.614 0,57%
02.01.04 |Empréstimos e Financiamentos 1.103.206 10.63% 130,51%) 23543039 16.62% -7 46% 2333279 13 36%
02.01.05 |Outras Obrizacdes 4142673 30029 4042%| 5816037 38.02% 0.65% 3.854.736 45 60%
02.01.06 |Provisdes 70306 0,68% 180 53% 203.816 1,33% -16.90% 160 381 1,32%
02.01.07 |Passivos sobre Ativos Nio-Correntes a Venda e Descontinuados
02.02 |Passivo Nio Circulante 7.683.061| 74,0320 56,72%0| 12.041.263| 78,71% 34,40%| 16,182,979 126,200
02.02.01 |Empréstimos e Financiamentos 3.340.601 31 46% 085%| 5.366.802 38.35% 20.05% 7623687 50 40%;
02.02.02 |Outras Obrigagdes 1.285972 12 39%% 27926% 4877180 31.88% 43 24% 6.086.143 54_52%
02.02.03 |Tobutos Diferidos 227240 2.10% 137% 244041 1.60% -10,00% 219634 1.71%
02.02.04 |Provisdes 320198 7.90% 27.02%| 1.053240 6.88% 28.51% 1.353.515 10 56%
02.02.05 |Passivos sobre Ativos Wio-Correntes a Venda e Descontinuados
02.02.06 |Lucros e Receitas a Apropriar
02.03 |Patrimdnio Liguido Consolidado -4.505.351| -43.41% 57.71%0| -7.105.417| -46,45% 93,75%0(-13.767.059( -107,44%0
02.03.01 |Capital Social Realizado 3.038.738 20 47% -163%| 3008762 12.67% 0,06% 3.010.616 23 49%
02.05.02 |Reservas de Capital 203.763 1.98% 40 35% 122.733 0. 30% 13 17% 143031 1.13%
02.03.03 |Eeservas de Eeavaliacio
02.03.04 |Reservas de Lucros
02.05.05 |Lucros/Prejuizos Acumulados -3.300.883]  -B2.00% 20 22%| 10996413 -71.88% 34 46%| -16.983.370] -13233%
02.03.06 |Ajustes de Avaliagio Patrimonial 239962 2.50% -27.59% 138247 1.23% 407.01% -377.933 4 51%
02.03.07 |Ajustes Acumulados de Conversdo
02.03.08 |Outros Resultados Abrangentes 0 0,00% 0 0,00%% 364 0,00%
02.03.0% |Participacio dos Acionistas Nao Controladores 480061 4.63% 19.00% 371234 3,73% 12 04% 640.033 6,17%




60

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO - Analise Vertical e Horizontal

CONTA DESCRICAO 2018 AV2018 |AH2018-2019| 2019 AV2I019 |AH2019-2020 2020 AV2I020
03.01 |Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 11.411.354| 100,00% 21,50% | 13.864.704| 100,00% -54,04%( 6371817 100.,00%
03.01.01 |Transporte de Passageiros 10.633.488) 093.18% 22000 13.077.743] 94.32% -33.78% 3.783.323 90, 76%
03.01.02 |Transporte de Cargas e Outros 177.566 6.82% 1.17% 786.961 3.68% -23.22% J88.404 0.24%
03.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -2.135.311) -B0.05% 7.55%| -9.807.028] -70.73% 4233%| -5653303] -88.72%
03.03  |Resultado Bruto 2.276.043| 19,95%% 78,28% | 4.057.676| 29,27% -82,200%4 718.512| 11.28%
03.04 Despesas/Receitas Operacionais -874.081 -1.68% 119.72%| -1924937[ -1338% -13.23%|  -1.670336] -2621%
03.04.01 |Despesas com Vendas -761.926) -6.68% 18.47% 02669 651% -45.3%% -463.808 -1.31%
03.04.02 |Despesas Gerais e Administrativas -1.028.709)  -2.01% 3043%| -1.341.698 -2.68% -1.62%| -1319981] -20.72%
03.04.05 |Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos

03.04.04 |Outras Receitas Operacionais 214.167 8.01% -65,07% 319333 2.30% -63.60% 115.962 1.82%
03.04.05 |Outras Despesas Operacionais

03.04.06 |Resultado de Equivaléncia Patrimonial 387 0.00% -30,10% 77 0.00% -670,13% 439 -0.01%
03.03 Resultado Antes do Resultado Financeiro & dos Tributos 1.399.842 1227% 3234%|) 2132739 1538% -144 63% B51.844] 14 94%
03.06 Resultado Financeiro -1.882.558) -16.50% 137%| 1743794 12358% 17902%| 4865440 _T636%
03.06.01 |Receitas Financeiras 250728 228% 40 000, 380363 281% 20.18% 736.960 11.57%
03.06.02 |Despesas Financeiras -2.142286] -18.77% 042%| 2133337 -153%% 162.61%| -5.602418) -8702%
03.07 |Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -482.506) 423% -180,59%% 388.945 281%| -1595,66% | -5.817.293] 9130%
03.08 Imposto de Renda e Contribuiciio Social sobre o Lucro -297.128 -2.60% -20 46% -200.607 -1.51% -62 81% -77.958 -122%
03.08.01 |Cotrente -52.139( 0.46% 242 59% -178.621 -129% 46_51% -95.537 -1.50%
03.08.02 |Diferido -244089)  -2.15% -87.33% -30.986)  -022% -136,73% 17.579 028%
03.09  |Resultado Liguido das Operacdes Continuadas -779.724 -6.83% -123.00%0 179.338 129%| -3387,23%%| -5.805251| -9232%
3.10 Eesultado Liquido de Operacdes Descontinuadas

5.10.01 |Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes Descontinuadas

3.10.02  |Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

3.11 Lucro/Prejuizo Consolidade do Periodo 1790724 -6.83% -123.00% 179.338 128% -338723%| -5.8035231) -92.32%
3.11.01 |Atrbuido a Socios da Empresa Controladora -1.085.393 -9.51% -39, 20% -117.273 -0.85% 3006.14%| -5.988.128| -93.98%
3.11.02  |Atrbuido a Socios Nio Controladores 305.669 2.68% -2.96% 206.611 2.14% -68.60% 92877 1.46%
399 Lucro por Acdo - (Beais / Acdo)

39901 |Lucro Basico por Agdo

39002 |Lucro Diluido por Agdo




RESULTADOS DOS INDICADORES

INDIC ADORES ECONOMICOS-FINANCEIROS

2018 2019 2020
Liguidez Geral 03883 03331 02297
Liguidez Imediata 01147 0.,1388 00637
Liguidez Seca 04348 04563 02933
Liquidez Corrente 04508 04733 0,3121

INDICADORES DE RENTABILIDADE

2018 2019 2020
Margem Liquida 03426 00442 -32048
Giro do Ativo 02193 02632 0,0561
ROl 00731 00117 04601

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

2018 2019 2020
Grau de Endividamento 17671 1.8673| -13.4472
Part. Capital de Terceiros -2, 30353 -2.1531) 09308
Composicio do Endividamento 06038 06774 08113

TERMOMETRO DE KANITZ

2018 2019 2020
X1 0,0087( -0,0013 0,0214
X2 06400 05496 0,3720
X3 1,5433| 16198 10412
4 04874 05040 0.3308
X5 -1.0002] -1.0405) 06372
Fator de Insolvéncia 2.79509( 2,7046| 1,7479
Rentabilidade do Cap. Priprio 0.1731] -0.0252 04282
Endividamento -3.3035) -3,1531 -1.9308
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APENDICE D - RESULTADO DOS INDICADORES DA AZUL S/A

62

ATIVO - Analise Vertical e Horizontal

CONTA DESCRICAQ 2018 AV2I018 |AHZ018-2019 2019 AVI019 |AH2019-2020 2020 AVI0OZD
1 Ativo Total 16.094.398| 100,00%0 19,.28%%| 19.197.490| 100,00%0 -17,73%0| 15.794.457| 100,00%
01.01 Ativo Circulante 3600104 2290304 12,1504 4138731 21,56% 30,90%p 3417423 34.30%%
01.01.01 |Caixa e Equivalentes de Caixa 1.169.136 7.26% 40 95% 1.647 880 3.58% 25,000, 3.064.815 19 40%;
01.01.02 |Aplicagdes Financeiras 317423 3.21% -38.02% 62000 0.32% 48.07% 01.819 0,58%
01.01.03 |Contas a Receber 1.142.727 7.10% 8.30%% 1240918 6.46% -19_31% 003837 6,32%
01.01.04 |Estoques 200.145 1.24% 30_34% 260863 1.36% 34 33% 402 587 2.35%
01.01.05 |Ativos Biologicos 0,00%
01.01.06 |Tributos a Recuperar 283.841 1.76%% -30,79% 130 663 0,73% 4 27% 133.706 0.85%
01.01.07 |Despesas Antecipadas 113433 0,72% 20, 74% 130403 0,73% -2, 19% 136.330 0.36%
01.01.08 |Outros Ativos Circulantes 261.469 1.62% 147 83% 6470838 3,38% -0.06% 380309 3,73%
01.02 Ative Nio Circulante 12.404.204| 77,07% 21, 40%%| 15.058.759| 78,44% -31,09094| 10.377.034| 65,70%%
010201 |Ativo Bealizavel a Longo Prazo 3086183 2477% 10.82% 4417632 2301% -36.70% 2796319 17.70%
01.02.02 |Investimentos

(110203 |Imobilizado 7401463 4399% 29 08% 03533643 4977% -32.90% 6410447 40_59%
01.02.04  |Intangivel 1.016.556 6.32% 6,93% 1087 484 3.66% 7.61% 1.170.268 7141%
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PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO - Anilise Vertical e Horizontal
CONTA DESCRICAD 2018 AV2018 |AH20158-2019 2019 AVI019 |AHI019-2020 2020 AVI020
2 Passivo Total 16.094.3953| 100,00%0 19,28%0| 19.197.490] 100,00%0 -17,73%0| 15.794.457( 100,00%
02.01 Passivo Circulante 5.275.918| 31,78% 30,06%0| 6.862.020( 35,74% 48,83%0| 10.212.631| 64.66%
02.01.01 |Obrgagdes Sociais e Trabalhistas 244008 1.52% 46,54% 357571 1.86% 11.97% 400371 2.33%
02.01.02 |Fomecedores 1.287.661 8.00%% 6.23% 1.376.850 1.17% 62.59% 2238.668 14.17%
02.01.05 |Obrigagdes Fiscais 36.959 0.35% -13.93% 48.060 0.26% 12.64% 35260 0.33%
02.01.4 |Empréstimos e Financiamentos 138.813 0.99% 203.01% 481.227 2.31% 18.36% 838.332 3.43%
02.01.05 |Outras Obrigagdes 3492354 21.70% 2238%| 4273871 2226% 35.85% 5.806.190 36.76%
02.01.06 |Provisdes 36.083 022% 196.38% 32344 1.68% 163.98% 853.810 3.41%
02.01.07 |Passivos sobre Ativos Nio-Correntes a Venda e Descontinuados
02.02 Passivo Nio Circulante 11.968.518| 74.36%0 32,47%| 15.854.644| 82,59% 24.45%0| 19.730.576( 124,92%
02.02.01 |Empréstimos e Financiamentos 2597313 16.14% 16.93% 3.036.929) 1582% 114.10% 6.502.182 41.17%
02.02.02 |Outras Obrigagdes 8364053 51.97% 32.53%| 11085288 57.74% 130%| 11239729 71.16%
02.02.05 |Trbutos Diferidos 293211 1,82% -17.29% 242516 1.26% -100,00% 0 0.00%%
02.02.4 |Provisdes T13.841 4.44% 108.69% 1.482.211 1.76% 33.458% 1.288.665 12.59%
02.02.05 |Passivos sobre Ativos Nio-Correntes a Venda e Descontinuados
02.02.06 |Lucros e Receitas a Aproprar
02.03 Patriminio Liguide Consolidado -1.150.038( -7,15% 206,01%0| -3.519.174| -18,33% 302,05% | -14.148.750| -89,58%
02.05.01 |Capital Social Realizado 2209.415 13.73% 1.53%|) 2243215 11.68% 1.06% 2.266.992 14.35%
02.05.02 |Reservas de Capital 1.007.823 11.85% 029% 1.013.263 2.07% 1.12% 1.834.705 12.25%
02.03.03 |Eeservas de Reavaliacio
02.03.04 |Reservas de Lucros
02.05.05 |Lucros/Prejuiros Acumulados -5.113.307( 31,77 47.00%| -7.516.393) -39.15% 144.15%| -18.351.102] -116,19%
02.03.06 |Ajustes de Avaliagio Patrimonial
02.03.07 |Ajustes Acumulados de Conversio
02.03.08 |Outros Resultados Abrangentes -153.969) -0.96% 3.44% -159.261 -0.83% -100.41% 633 0,00%%
02.05.09 |Participacio dos Acionistas Ndo Controladores
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO - Anilise Vertical e Horizontal
CONTA DESCRICAO 2018 AVI018 |AH2018-2019 2019 AV2019 |AH2019-2020 2020 AVI020
03.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 9.057.064| 100,00%0 26,34%0| 11.442.317] 100,00%0 -49.50%0| 5.744.126( 100,00%
03.01.01 |Transporte de passageiros 8.670.132| 95.73% 25.81%| 10007.880) 9533% -533,80% 5.039.607 87.73%
03.01.02 |Transporte de cargas e outras receitas 386032 427% 38.12% 334 428 4.67% 31,83% 704 519 12 27%
03.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 6.791.645| -T4.99% 67.36%| -11.366.825| 0034% -51.98%| -3438.601) 93.03%
03.03 Resultado Bruto 2.265.419| 25,01% -06,67% 75.492] 0,66% 178,10% J185.435 4,97%
05.04 Despesas/Receitas Operacionais -1.071.795 | -11.83% 18.38%| -1270.802( -1111% 32.55%| 1684316 -2033%
03.04.01 |Despesas com Vendas -386.874] 427 21.83% 471312 -4.12% -25.46% -351.314 -6.12%
03.04.02 |Despesas Gerais e Administrativas -684.921 -1.56% 16.74% -199580) -6.90% 8.06% -264.026(  -15.04%
03.04.03 |Perdas pela Nao Fecuperabilidade de Ativos
03.04.04 |Outras Beceitas Operacionais
03.04.05 |Outras Despesas Operacionais
03.04.06 |Eesultado de Equivaléncia Patrimonial
03.05 Besultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 1.193.624) 13.18% =200.15%|  -1.195400 -10.43% 17.04%) -1.390081 -2436%
03.06 Fesultado Financeiro -1.646.550| -18.18% -18.57%| -1.340.865| -11.72% 621,78%( -0678.133] -1684%%
05.06.01 |Receitas Financeiras 7545341 5.33% -47.30% 397.523 347% -84.83% 60.293 1,05%
03.06.02 |Despesas Financeiras -2.400.801 -26.51% -27.39%| -1.738.388| -13.19% 46020%( 8738431 -160.54%
03.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -452.026| -5,00% 450,0704| -2.536.265| -22,17% 336,75%|-11.077.214| -192,84%
03.08 Imposto de Eenda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -1582.803 -202% -172.85% 133.17¢ 1,16% 82.09% 242.503 422%
053.08.01 |Corrente -11.224) 0.12% -80.15% 2228 0.02% £9.51% -11 0.00%
053.08.02 |Diferido -171.581 -1.800% -178.92% 135.407 1,18% 19.10% 242516 4.22%
03.09 Resultado Liguido das Operacdes Continuadas -635.731| -7.02% 278,00%0| -2.403.086| -21,00%0 350,87% | -10.834.709| -158,62%0
3.10 Fesultado Liquido de Operacdes Descontinuadas
3.1001 Lucro/Prejuizo Liquido daz Operagdes Descontinuadas
31002  |Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas
31l Lucro/Prejuizo Consolidado do Perodo -633.731 -1.02% 278.00%| -2405.086) -21.00% 350.87%( -10.834.70%) -188.62%
31101  |Atribuido a Socios da Empresa Controladora -633.731 1.02% 27800%| -2403.086) -21.00% 35087%( -10.834.709] -188.62%
31102 |Atribuido a Socios Nio Controladores
399 Lucro por Aclo - (Beais / Aclo)
30901 |Lucro Basico por Agdo
30002  |Luecro Diluido por Acdo




RESULTADOS DOS INDICADORES

INDICADORES ECONOMICOS-FINANCEIROS

2018 2019 2020
Liquidez Geral 04452 03767 02743
Ligquidez Imediata 02216 02401 03001
Liguidez Seca 0,6615 0.5651 04910
Liguidez Corrente 06004 0,6031 0.5303

INDICADORES DE RENTABILIDADE

2018 2019 2020
Margem Liquida 02806 -31.8323| -37.9386
Giro do Ativo 01408 00032 00181
ROl 00395 01232 -0.6860

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

2018 2019 2020
Grau de Endividamento LO7T70 12245 03074
Part. Capital de Terceiros 13,9047 54551 -1,1163
Composicio do Endividamento 03278 03574 0.6466

TERMOMETRO DE KANITZ

2018 2019 2020
X1 00276 0,0341 0.0383
X2 0,7345 0.6215 04326
X3 23483 2.0062 1,7432
4 07414 (6393 0,5623
X5 40482 21302 06984
Fator de Insolvéncia 73173 41527 23702
Rentabilidade do Cap. Praprio 0.3528 0.6820 0.7638
Endividamenta 149047 64351 -2,1163
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