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RESUMO

Acidentes aéreos marcaram o inicio da crise aérea brasileira em 2006, seguidos por periodos de greve de
controladores de voos, voos cancelados, congestionamentos de passageiros em diversos aeroportos, dentre
varios reflexos gerados por estes acontecimentos as companhias aéreas. Neste contexto, este estudo teve como
objetivo analisar o impacto econémico e financeiro da crise aérea brasileira, refletido nas demonstragdes
financeiras de empresas do setor aéreo. O estudo foi realizado com base nos indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento. Esta pesquisa caracteriza-se como exploratdria, documental, quantitativa e
também, como estudo de caso multiplo. O foco do estudo de caso foram a TAM e a GOL, empresas brasileiras
do setor de transporte aéreo, estas foram escolhidas por possuirem maior participagdo no mercado aéreo
nacional. Para tanto, foram analisadas as demonstragdes contabeis de 2001 a 2011. Conclui-se que a empresa
que mais evoluiu em termos de participa¢do no mercado foi a GOL e que os resultados obtidos, por meio dos
indices econémico-financeiros, para as duas empresas analisadas, evidenciam a situacdo de crise que se
instaurou no Brasil, mas que foi rapidamente absorvida pelos resultados positivos obtidos nos anos seguintes
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ABSTRACT

Air crashes marked the beginning of the Brazilian air crash in 2006, followed by periods of strike of flight
controllers, canceled flights, congestion of passengers in several airports, among several reflections generated
by these events to the airlines. In this context, this study aimed to analyze the economic and financial impact of
the Brazilian air crisis, reflected in the financial statements of airlines. The study was carried out based on the
indicators of liquidity, profitability and indebtedness. This research is characterized as exploratory, documental,
quantitative and also as a multiple case study. The focus of the case study was TAM and GOL, Brazilian companies
in the air transportation sector, which were chosen because they have a greater participation in the national air
market. Therefore, the financial statements from 2001 to 2011 were analyzed. It is concluded that the most
evolved company in terms of market was GOL and that the results obtained, through the economic-financial
indices, for the two companies analyzed, show the crisis that was established in Brazil, but which was quickly
absorbed by the positive results obtained in the following years
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1 INTRODUGAO

Segundo Sena (2010) nos anos de 2006 e 2007 dois grandes acidentes aéreos
marcaram o periodo que ficou conhecido como a crise aérea brasileira. A crise teve inicio com
o acidente entre o Boeing 737-800 da companhia aérea Gol e o jato executivo Legacy da
Embraer ocorrido em 29 de setembro de 2006, que vitimou 154 pessoas e se intensificou com
a greve dos controladores de voo no dia 30 de marco de 2007, causando a paralisacdo dos
principais aeroportos do Brasil. Conforme Stahelin (2008), no dia 17 de julho de 2007 ocorreu
o pior acidente da América Latina e do mundo envolvendo o AIRBUS A320 e o voo 3054 da
TAM que explodiu apds ndo conseguir parar na pista do aeroporto de Congonhas vitimando

199 pessoas.

Eventos desta natureza podem influenciar a gestdo das empresas, refletindo-se em
informacgdes financeiras, que, por sua vez, se refletem em resultados contabeis. Por outro
lado, a contabilidade, por meio de suas demonstracdes financeiras reflete a situacao
patrimonial em seus aspectos quali-quantitativos da empresa, e a andlise de balangos
contribui sobremaneira na interpretacdo dessas demonstracdes. Padoveze (2000, pag. 131)
destaca que “a andlise de balangos constitui-se num processo de meditacdo sobre os
demonstrativos contdbeis, objetivando uma avaliacdo da situacdao da empresa, em seus

aspectos operacionais, econdmicos, patrimoniais e financeiros”.

Santos e Nova (2005) afirmam que as demonstracdes contabeis divulgadas pelas
empresas tém sido objeto de diversos estudos, como é o caso da pesquisa de Antunes, Alves
e Antunes (2007), que realizaram um estudo com o objetivo de constatar se, por meio da
analise de informacdes contabeis, seria possivel aos diversos usuarios extrair informacdes
suficientes que possibilitassem antever o fracasso de algumas empresas e/ou o sucesso de
outras. A pesquisa dos autores, com abordagem qualitativa, revisou as demonstraces
contdbeis, no periodo de 1995 a 2005, das cinco principais empresas aéreas brasileiras
(TRANSBRASIL, VARIG, VASP, TAM e GOL) e os resultados da pesquisa indicaram que a analise
das demonstracbes contabeis fornece elementos suficientes para identificar os caminhos
erraticos de algumas empresas (VASP, TRANSBRASIL e VARIG) e a trilha de sucesso de outras
(TAM e GOL).
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Dessa forma, tem-se tentado com as informagdes contdbeis derivar modelos de
orientacdo para investidores e credores. Ribeiro (2009) destaca que a analise de balancos é
uma técnica contabil que examina e interpreta dados contidos nas demonstragées contabeis,
transformando-os em informacdes Uteis para os diversos usuarios da contabilidade. Conforme
Oliveira, Silva e Zuccari (2010) utilizando-se dos indices financeiros e econdmicos para analise
das Demonstracdes Contdbeis é possivel evidenciar a situacdo econ6mica e financeira de toda

e qualquer organizacgao.

Nesse sentido, estudos ja foram realizados demonstrando tal aplicabilidade, como o
realizado por Marchi, Klann e Olinquevitch (2007), que realizaram uma andlise comparativa
dos indices padroes de desempenho das empresas do ramo de vestudrio e cal¢ados, entre os
anos de 1996 e 2006, para verificar a evolucdo da situacdo econdmico e financeira coletaram
na BM&FBovespa, os dados das demonstra¢des contdbeis de 12 empresas em 1996 e 18
empresas em 2006, do ramo de vestudrio e calcados. Os resultados revelaram um aumento
geral nos niveis de endividamento e uma reducdo geral na liquidez e rentabilidade das

empresas, de 1996 para 2006.

Almeida et al. (2007) realizaram uma pesquisa com o intuito de conhecer a situacao
econdmico-financeira de seis companhias brasileiras de papel e celulose. Para verificar o
desempenho das empresas, os autores utilizaram alguns dos principais indices econémico-
financeiros, como rentabilidade, liquidez e margem operacional. As empresas mostraram uma
situagao de baixa liquidez e rentabilidade e foi constatado um aumento do endividamento e
melhora na utilizagdo dos ativos no periodo estudado. Em relagdo a margem operacional e a
rentabilidade do patrimoénio liquido, as empresas mostraram comportamentos semelhantes

ao longo do tempo.

Diante do exposto surge o seguinte problema de pesquisa: qual o impacto econémico
e financeiro da crise aérea, refletido nas demonstra¢des contabeis das companhias aéreas
TAM e GOL? O periodo compreendido pela pesquisa decorre de um prazo antes e depois da
crise aérea, totalizando 11 anos, ou seja, de 2001 a 2011, caracterizando-se assim, por um

estudo longitudinal.
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A contabilidade é uma ferramenta gerencial relevante e como tal contribui na gestao
organizacional. Como destaca Passos (2010) durante anos a contabilidade foi vista apenas
como um instrumento para cumprir com as obriga¢des tributdrias, mas atualmente com um
mercado altamente competitivo, ela passou a ser observada também como um instrumento
gerencial auxiliando os administradores nas decisdes, no processo de gestao, planejamento,
execucdo e controle. Neste interim o estudo contribui em fortalecer o raciocinio tedrico

exposto pelo autor, por estudar o campo cientifico empiricamente.

Este artigo estd estruturado em cinco sec¢ées, sendo que a primeira inicia-se por esta
secdo de carater introdutdrio do assunto que foi pesquisado, a segunda aborda os principais
conceitos que foram utilizados para a andlise das demonstragdes. A terceira se¢do descreve
aos procedimentos metodolégicos adotados na consecucdo da pesquisa. A quarta apresenta
a andlise e interpretacao dos resultados obtidos e por ultimo, na se¢do cinco encontram-se as

consideracdes finais.

2. ANALISE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Ribeiro (2009) destaca que as demonstrac¢des financeiras sdo relatorios elaborados
com objetivo de divulgar a todos os usudrios da contabilidade informac¢des de natureza
econdmica e financeira referentes ao desempenho patrimonial de uma organizacdo em um

exercicio social.

De acordo com a lein26.404/76, conforme Braga (1999), as demonstragdes financeiras
tém a importancia de prestar contas da empresa diante de seus acionistas, credores, governo
e a sociedade em geral. O objetivo é revelar para todas as partes interessadas informacdes
sobre o patrimbnio e os resultados da empresa possibilitando a situacdo econdmica e

financeira e sua analise.

Segundo a lei N2 11.638/2007, as demonstra¢des obrigatdrias pelas leis das S.A. sdo:
a) Balango Patrimonial (BP); b) Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), c)
Demonstracdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados (DLPA), d) Demonstracdo dos fluxos de

caixa (DFC); e e) Demonstracao do Valor Adicionado (DVA). Schrickel (1999) complementa que
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outras demonstragdes como as notas explicativas e demonstragdes suplementares
contemplam informacgdes as apresentadas nas demonstra¢des contdbeis quando julgados
oportunos para um melhor esclarecimento da situagao patrimonial e de resultados do

exercicio.

Ribeiro (2009) destaca que o balango patrimonial (BP) é a demonstracao contabil
designada a evidenciar, quantitativa e qualitativamente, a posicao patrimonial e financeira da
empresa em determinada data. Segundo Braga (1999) e Reis (2003), a demonstra¢ao do
resultado do exercicio (DRE) é a demonstracdo contdbil destinada a evidenciar a composicao

do resultado formado num determinado periodo de operacdes da entidade.
a) analise vertical e horizontal

Conforme ludicibus (1998) e Silva (2005) a analise vertical e horizontal sdao técnicas
bastante utilizadas na andlise das demonstrac¢des financeiras, prestando valiosa contribuicao
na interpretagao da estrutura e da tendéncia de uma empresa. Ajudam na analise dos indices
e em outros métodos de analise. Os dois métodos de analise podem se completar e ainda se

sobrepor. No quadro 1 expdem-se caracteristicas das andlises vertical e horizontal

Quadro 1 — Sintese sobre a Analise Vertical e Horizontal

Possibilita que o analista pondere a estrutura do balango, ou seja, se a proporcionalidade dos
componentes patrimoniais e de resultado permanece ao longo dos anos;

Anélise Técnica na qual se compara cada um dos elementos do grupo em relacdo ao total, demonstrando
Vertical assim o percentual de participa¢do de cada conta do grupo;

Para o célculo utiliza-se a regra de trés, onde o valor base é igual a 100 e os outros elementos
sdo calculados em relacdo a ele.

(SCHRICKEL, 1999, RIBEIRO, 2009)

Técnica que evidencia a evolucdo dos itens das demonstracBes financeiras no decorrer dos
anos;

Anélise E importante que o analista tenha o cuidado de levar em consideraco a grandeza dos valores
Horizontal utilizados como base;

Para o célculo o analista deve tomar o primeiro exercicio objeto da anélise como base 100 e a
evolucdo dos demais exercicios comparados a essa base inicial

(SCHRICKEL, 1999, SILVA, 2005, RIBEIRO, 2009)

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme Silva (2005) as analises vertical e horizontal sdo ferramentas utilizadas no

processo de analise de empresas, porém ndo sdo os Unicos instrumentos que podem ser
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utilizados, existem outras ferramentas que podem ser utilizadas como os indices econémico-

financeiros que veremos a seguir.
b) indices Econdmico-Financeiros

Segundo Silva (2005) a andlise de empresas através dos indices financeiros é a mais
utilizada, podendo até mesmo ser confundida com a prdépria analise de balangos. Os indices
financeiros sao as relagdes de contas das demonstra¢des que fornecem informacgdes que nao

podem ser visualizadas diretamente nas demonstra¢des contabeis.

Para Schrickel (1999) as trés areas classicas exploradas pela analise de balangos sdo:
endividamento, liquidez e rentabilidade. O autor acrescenta que compete ao analista a
avaliacao do grau de qualidade dos administradores, na execugao de suas operagdes, sem se
restringir a simples extracdo de férmulas sobre alguns demonstrativos financeiros. No quadro

2 apresentam-se caracteristicas dos indicadores de endividamento.

Quadro 2 —Sintese sobre os Indicadores de Endividamento Fonte:

Endividamento - é de suma importancia que toda empresa mantenha seu endividamento em niveis prudentes e
controlaveis.

Revela o percentual de capital de terceiros em relacdo ao patriménio liquido,
indice de Participacdo | revelando a dependéncia da empresa com os recursos externos;

de Capitais de Mostra qual é a capacidade de levantar fundos no mercado com base no montante
Terceiros de seus recursos proprios;

Quanto menor melhor, indicaria menor risco aos credores.

(SCHRICKEL, 1999, SILVA, 2005)

Indicador que demonstra o quanto das obrigagdes da empresa devera ser pago a curto
Composicéo do prazo;

Endividamento Quanto menor o indicador melhor, pois significa menor quantidade de obrigacdes
com vencimento no curto prazo.

(IUDICIBUS, 1998, SILVA, 2005)

Indica a parcela utilizada do patriménio liquido para financiar a compra do ativo
Imobilizagdo do permanente;

Patriménio Liquido Indica até que ponto os capitais proprios estdo imobilizados;

Quanto menor esse quociente melhor, deve ser sempre menor que 1.

(BRAGA, 1999, RIBEIRO, 2009)

Imobilizagdo dos Indica a proporgdo entre 0 ativo permanente e 0S recursos nao correntes.
Recursos Nao .
Quanto menor for este quociente melhor
Correntes
(RIBEIRO, 2009)
Fonte: Elaborado pelos autores
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Ribeiro (2009) destaca que o grau de solvéncia da empresa é medido pela garantia que
as financas cubram o pagamento dos compromissos com terceiros. No quadro 3 apresentam-

se caracteristicas dos indicadores de liquidez.

Quadro 3 - Sintese sobre os Indicadores de Liquidez.

Liquidez — possui 0 objetivo de medir a capacidade de financiamento da empresa em honrar o pagamento de
suas exigibilidades

Revela as disponibilidades em curto prazo para pagar as obriga¢des de curto prazo;

Liquidez Representa a capacidade financeira da empresa no cumprimento de seus compromissos de curto
Corrente prazo;

Quanto maior este quociente melhor.

(IUDICIBUS, 1998, BRAGA, 1999, SCHRICKEL, 1999, RIBEIRO, 2009)

Liquidez Mede a capacidade da empresa em pagar seus compromissos de curto e longo prazo;

Geral Quanto maior for o quociente melhor.

(SCHRICKEL, 1999, RIBEIRO, 2009)

Mensura a capacidade da empresa em pagar as suas obrigacbes sem precisar vender seus
estoques;

Liquidez

Seca Indica quanto a empresa tém de disponibilidades, aplicacfes financeiras de curto prazo e

duplicatas a receber para fazer face perante seu passivo circulante;

Quanto maior melhor.

(BRAGA, 1999, SILVA, 2005)

Representa quanto se pode dispor imediatamente para liquidar as dividas de curto prazo.

Liquidez Compara um item imediatamente disponivel com outro que tem varios vencimentos, ou seja,
Imediata seria mais Util se fosse utilizado uma taxa de desconto para trazer para o presente 0s vencimentos
futuros.

(IUDICIBUS, 1998, RIBEIRO, 2009)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto aos quocientes de rentabilidade, Braga (1999) destaca que estes fazem parte
do grupo de quocientes dindmicos, ou seja, sdo aqueles que se relacionam com os resultados

do periodo. No quadro 4 descrevem-se caracteristicas dos indicadores de rentabilidade.

Quadro 4 —Sintese sobre os Indicadores de Rentabilidade

Rentabilidade

Indica quantas vezes a empresa vendeu seu ativo no ano, ou seja, quanto é vendido para
cada recurso investido no ativo;

Giro do Ativo - — - - —— -
Quanto maior for o indicador, maior sera a eficiéncia dos ativos da empresa e, por

consequéncia, maior a rentabilidade dos proprietarios. Assim, quanto maior melhor.

(SCHRICKEL, 1999, SILVA, 2005)

Indica a margem de lucratividade obtida pela empresa em funcdo de suas vendas, qual
Margem Liquida do | a margem de lucro liquido sobre a receita liquida;

Lucro Revela a lucratividade alcangada pela empresa em fungdo de seu faturamento;

Quanto maior o indice maior a porcentagem de lucro liquido.

(SCHRICKEL, 1999, RIBEIRO, 2009)

Rentabilidade Demonstra a lucratividade que a entidade evidencia em relagdo aos investimentos, ou
do Ativo seja, 0 potencial da empresa em gerar lucro;
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Evidencia o quanto de lucro liquido a empresa efetuou para cada recurso investido no
ativo.

(IUDICIBUS, 1998, RIBEIRO, 2009)

Rentabilidade do Revela quanto os acionistas ou proprietarios da empresa estdo recebendo sobre os seus
Patrimoénio Liquido | investimentos, sendo o lucro o prémio do investidor pelo risco do empreendimento.

(BRAGA, 1999, SILVA, 2005)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ap0ds a exposicao sintética dos indices, de andlise das demonstragdes financeiras, mais
utilizados, conforme recomendacao tedrica segue-se a exposicao, na secdo 3 deste artigo, dos

procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa analisou o desempenho econdmico-financeiro das companhias aéreas
brasileiras TAM e GOL. Quanto aos objetivos a pesquisa pode ser caracterizada como
exploratdria, conforme o entendimento de Gil (1999), pois visa obter uma nocado geral acerca
dos efeitos provocados pela crise aérea brasileira nas demonstragées financeiras das

companhias aéreas que fizeram parte desse estudo.

Quanto aos procedimentos a pesquisa classifica-se como estudo de caso multiplo e
documental, seguindo o preceituado por Raupp e Beuren (2008) e Gil (2009), pois analisou
duas empresas, transformando as demonstracdes contabeis extraidas dos portais eletrénicos

corporativos em dados para a comparacdo da evolugdo econdmico-financeira.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa se classifica como quantitativa, de
acordo com Lampert (2000), pois utiliza instrumentos de coleta de informag¢des numéricas em
uma amostra representativa de um universo a ser pesquisado, fornecendo resultados
numeéricos. No caso desta pesquisa foram calculados os indices a partir das demonstracdes
contdbeis e apresentados os impactos causados pelas variagdes ocorridas no patrimonio da
entidade e também pelos dados adquiridos e analisados objetivando responder a questao de

pesquisa.

A populagdo da pesquisa foi composta por empresas brasileiras do setor de transporte

aéreo. Para a selecdo da amostra optou-se pelas duas empresas com acdes negociadas na
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Bolsa de Mercadorias e Futuros Bovespa - BM&FBovespa, com dados disponiveis para o
periodo da pesquisa, que sdo as empresas TAM e GOL. Além disso, de acordo com os dados
da Agéncia Nacional de Aviac¢ao Civil (ANAC), em abril de 2012 a participacdo de mercado das
companhias aéreas TAM e GOL nos voos domésticos representava 39,9% e 34,8%,

respectivamente, totalizando 74,7% do total do mercado nacional.

A Taxi Aéreo Marilia (TAM) teve sua origem em 1961, por meio da unido de dez pilotos
de monomotores que realizavam o transporte de cargas e passageiros no trajeto Paranad, Sao
Paulo e Mato Grosso. Seis anos depois a empresa é comprada pelo empresario Orlando
Ometto passando sua sede para a cidade de S3o Paulo e alterando o perfil da empresa.
Atualmente a TAM opera linhas regulares de transporte aéreo de passageiros e cargas no
territério nacional e em ambito internacional. Tem por objetivo social, explorar atividades
complementares como servigos de transporte aéreo por frete de passageiros, cargas e malas
postais e ainda prestar servicos de manutencdo, reparacdo de aeronaves proprias ou de

terceiros, motores, partes e pegas.

A Gol Transportes Aéreos (GOL) foi criada em 15 de Janeiro de 2001 em Sao Paulo, ou
seja, ha dez anos impulsiona o mercado brasileiro de aviacdo a se desenvolver, sempre
apresentando processos, servicos e produtos inovadores e pioneiros. Com seu modelo de
negdcios de baixo custo, baixa tarifa (low cost, low fare), a companhia democratizou as
viagens de avido no Brasil e na América do Sul. A GOL ingressou no mercado aéreo brasileiro
com a finalidade de agregar demanda, conquistando o passageiro sensivel ao preco, tornando
possivel o transporte aéreo das classes B e C que estavam fora da aviagdo regular e utilizavam
outros meios de transporte. Em 2007 a GOL comprou a VRG Linhas Aéreas, operadora da
marca VARIG. Essa aquisicdo foi um dos passos mais importantes na histéria da GOL, pois

permitiu a expansao da sua cobertura no mercado e capacidade operacional.

A coleta de dados foi realizada extraindo-se das Demonstra¢cdes Financeiras anuais
consolidadas, disponivel nos portais eletrénicos corporativos das companhias aéreas TAM e
GOL a demonstracdo do resultado do exercicio e o balanco patrimonial que foram utilizadas

como base do estudo. O periodo objeto da andlise compreendeu os anos de 2001 a 2011.
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Para a sele¢ao dos indices a serem calculados no estudo utilizou-se como referéncia as
pesquisas de Marchi, Klann e Olinquevitch (2007) e Noriller et al. (2010), sendo que ambas as
pesquisas analisaram a situagdo econdmico-financeira por meio dos indices de liquidez,
rentabilidade e endividamento, acrescentando as analises vertical e horizontal. Como
referéncias para a analise vertical e horizontal foram utilizadas a pesquisa de Magnago et al.
(2005) e Fagundes et al. (2008). O quadro 5 demonstra os indices que foram utilizados nessa

pesquisa e suas respectivas formulas.

Quadro 5 - Férmulas dos indicadores de endividamento, liquidez e rentabilidade.

Grupo Indicador Formula
) Participacdo de Capitais de Terceiros | PCT = Passivo Exigivel + Patriménio Liquido
Quocientes | composicéo do endividamento CE = Passivo Circulante + Exigivel Total
q ¢
e - . .
Estrutura | Imobilizagéo do Patrimdnio Liquido IPL = (Atlvo Nao C_|rcu,lan_te _Realizavel a Longo
de Capitais Prazo) + (Patriménio Liquido)
(Endivida- Imobilizacdo dos Recursos N&o IRNC = (Ativo Né&o Circulante — Realizavel a Longo

Prazo) + (Patriménio. Liquido + Passivo Exigivel a
Longo Prazo)

LG= (Ativo Circulante + Ativo N&o Circulante) +

mento) Correntes

Quocientes | Liquidez Geral

de (Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo)
Liquidez | Liquidez Corrente LC = Ativo Circulante + Passivo Circulante

(ou o Liquidez Seca LS= (Ativo Circulante — Estoques) + Passivo Circulante
Solvéncia) Liquidez Imediata LI = Disponibilidades + Passivo Circulante

Quocientes Giro do Ativo GA = Vendas Liquidas + Ativo Total

de Margem Liquida do Lucro MLL = Lucro Liquido + Vendas Liquidas

Rentabili- | Rentabilidade do Ativo RA = Lucro Liquido + Ativo Total

dade Rentabilidade do Patrimdnio Liquido | RPL = Lucro Liquido + Patrimdnio Liquido

Fonte: Elaborado a partir de Ribeiro (2009)

A pesquisa levou em consideragdo os anos anteriores a crise aérea ocorrida em 2007,
compreendendo um periodo antes e outro depois da crise aérea, que totaliza 11 anos, ou seja,
de 2001 a 2011. Para a coleta de dados, as demonstracdes contabeis foram padronizadas com
o objetivo de se realizar a comparacdo entre as empresas estudadas. Apds a padronizacdo foi
calculada a andlise horizontal e vertical que possibilitou encontrar tendéncias e os indices
economico-financeiros que foram selecionados. Os resultados dos indicadores calculados e

da andlise vertical e horizontal realizada originou a se¢do a seguir
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A partir das demonstracdes financeiras das Companhias aéreas TAM e GOL foi possivel
calcular os indicadores econémico-financeiros e realizar a analise horizontal e vertical.
Destaca-se que os comentdrios relativos as andlises vertical e horizontal encontram-se

juntamente com a analise dos indicadores de endividamento, liquidez e de rentabilidade.
4.1 Endividamento

Na Tabela 1 a seguir estao descritos os indicadores de endividamento calculados para

as empresas TAM e GOL.

Tabela 1 — Indicadores de Endividamento

Ano PCT CE IPL IRNC
TAM GOL TAM GOL TAM GOL TAM GOL

2001 5,06 5,41 0,38 0,88 4,07 1,75 0,98 1,05
2002 15,65 5,52 0,34 0,89 11,11 1,13 0,98 0,71
2003 53,02 1,48 0,35 0,95 30,61 0,31 0,86 0,29
2004 10,65 0,55 0,53 0,96 3,86 0,13 0,64 0,13
2005 6,98 0,43 0,55 0,96 2,11 0,37 0,50 0,13
2006 2,25 0,83 0,61 0,56 0,58 0,41 0,31 0,30
2007 3,97 1,39 0,39 0,65 2,39 0,90 0,70 0,60
2008 23,57 4,05 0,32 0,46 15,14 3,02 0,88 0,95
2009 7,02 1,96 0,34 0,42 511 1,54 0,90 0,72
2010 4,50 2,09 0,42 0,28 3,55 1,61 0,98 0,64
2011 6,53 3,83 0,38 0,43 4,67 2,57 0,92 0,80

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao endividamento da empresa TAM pode-se perceber que ha dependéncia de
capitais externos, pois em todos os periodos analisados o indicador PCT manteve-se acima da
unidade, sendo que nos anos de 2002, 2003 e 2008 houve maior dependéncia. Com rela¢do a
CE pode-se perceber que entre os anos de 2004 e 2006 a maioria das obrigacdes era de curto
prazo, mas nos anos seguintes a empresa conseguiu negociar a maioria das obrigacdes para

longo prazo o que tornou a relagao favoravel.

Quanto a IPL entre os anos de 2001 e 2003 houve um aumento no indicador

ocasionado pelo acumulo de prejuizos, o que reduziu o patriménio liquido. J& nos anos
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seguintes houve uma reduc¢ao no indicador devido ao aumento do patriménio liquido, sendo
gue a partir do ano de 2007 o indicador voltou a subir devido a uma significativa imobilizacao
de recursos em relagao ao patrimonio liquido ocorrida nos anos de 2007 e 2008. Ainda, pode-
se perceber que a maior parte dessa imobilizacdo foi financiada a longo prazo. Esse fato,
embora tenha resultado no aumento do endividamento geral, também pode significar a busca
do aumento das operacdes da companhia e o respectivo aumento na participacdo de mercado

do segmento.

Ao analisar o indice de PCT da empresa GOL percebe-se que existe dependéncia da
empresa em relacdo aos seus recursos externos, com excecdo dos anos de 2004 a 2006,
quando os indices permaneceram abaixo da unidade. Em 2001, 2002 e 2008 a empresa teve
uma maior dependéncia junto a terceiros e uma menor liberdade de decisdes financeiras.
Com relagdo a CE da companhia aérea GOL, este indice obteve crescimento até o ano de 2005,

em 2006 ocorreu uma diminuicdo das obrigacdes da empresa a serem pagas a curto prazo.

Os indices de IPL se mostraram favordveis nos anos de 2003 a 2007, porém em 2008
obteve-se um aumento consideravel resultando em seu maior indice de imobilizacdo do
patriménio liquido, pois a empresa investiu em ativo ndo circulante, com isso aumentou o seu
endividamento a longo prazo. Em 2001 a IRNC se apresentou desfavoravel, pois estava
superior a 100%. Nos demais anos este indice se mostrou favoravel, sofrendo aumento em
2008 e 2011. Com relagdo a imobilizagdo o aumento dos indices se deve principalmente a

aquisicao da companhia VRG VARIG no ano de 2007 e da Webjet no ano de 2011.

Comparando-se as duas empresas, conforme a Tabela 1, é possivel observar que a

empresa TAM teve maior dependéncia de capital de terceiros em todo o periodo analisado.

A pesquisa de Almeida et al (2007) demonstrou que outros fatores afetam o setor de
papel e celulose, como a crise cambial, pois as empresas pesquisadas pelos autores
demonstraram comportamento semelhante, no periodo de 1994 a 2004. Ja para o setor de
aviacdo a crise cambial de 2002 também pode ter impactado os indices, ja que a PCT foi

relevante em 2002 para as duas empresas estudadas.

75 Revista de Contabilidade Dom Alberto
Santa Cruz do Sul, v. 1, n. 10, dez. 2016



Revista de Contabilidade Dom Alberto

ISSN 2317-6148

e — 44

Se comparados aos indicadores padrdes da pesquisa realizada por Marchi, Klann e
Olinquevitch (2007), aos indicadores de participacdo de capitais de terceiros encontrados no
ano de 2006 desta pesquisa tem-se que: para a TAM a situacdo é considerada insatisfatoria e
a GOL é considerada normal. Ja para o indice de imobilizagdo do patrimdnio liquido, a Gol se

enquadraria como excelente e a TAM como uma situagdao boa, ambas no ano de 2006.

4.2 Liquidez

Na Tabela 2 estdao descritos os indicadores de liquidez calculados para as empresas

TAM e GOL.
Tabela 2 — Indicadores de Endividamento.
Ano LG LC LS LI
TAM GOL TAM GOL TAM GOL TAM GOL

2001 1,20 1,18 0,76 0,68 0,66 0,67 0,01 0,06
2002 1,06 1,18 0,53 0,72 0,44 0,67 0,04 0,05
2003 1,02 1,68 0,78 1,43 0,69 1,38 0,17 0,47
2004 1,09 2,81 1,04 2,52 0,95 2,48 0,26 1,63
2005 1,14 3,30 1,28 2,37 1,21 2,30 0,45 1,33
2006 1,44 2,21 1,66 2,85 1,60 2,77 0,93 1,79
2007 1,25 1,72 1,45 1,40 1,40 1,30 0,68 0,65
2008 1,04 1,25 0,93 0,66 0,87 0,58 0,47 0,24
2009 1,14 1,51 0,98 1,02 0,93 0,96 0,54 0,61
2010 1,22 1,48 0,90 1,60 0,86 1,50 0,20 1,17
2011 1,15 1,26 0,97 0,87 0,93 1,19 0,12 0,63

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto a liquidez os indicadores da TAM demonstram que a empresa apresentou uma
capacidade geral de pagamento das obrigacdes favoravel durante o periodo analisado, ja que
se mantiveram acima da unidade. Além disso, é possivel perceber que todos os indicadores
cairam entre os anos de 2007 e 2008 devido a significativa imobilizacdo de recursos ocorrida
nesse periodo. Outra constatacdo é a de que a empresa nao é dependente dos estoques ja
que a LS tem baixa variacdo em relacdo a LC e a capacidade de pagar as dividas imediatamente

obteve um crescimento consideravel entre os anos de 2001 e 2006 tendo caido em 2007 e
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2008 conforme ja descrito, subiu em 2009 e voltou a cair nos anos posteriores, mas com

crescimento em relagdao ao comego da andlise.

Na empresa TAM, de forma geral, os indicadores de liquidez tiveram um crescimento
no periodo compreendido entre os anos de 2001 a 2006, cairam em 2007 e 2008 voltando a
subir em 2009 e cairam até 2011. Entretanto, os indicadores em 2011 demonstram uma
evolucdo em relacdo ao comeco da analise, ou seja, a capacidade de pagamento das

obriga¢@es aumentou.

Quanto a empresa GOL, os indices de LG apontam uma situacdao financeira geral
favordvel em todo o periodo analisado, porém este indice sofreu uma diminui¢do nos ultimos
dois anos. Os indices de liquidez corrente se revelam insatisfatérios em 2001, 2002, 2008 e
2011, ou seja, a empresa ndo era capaz de quitar as suas dividas de curto prazo com o seu

ativo circulante, nos demais anos analisados os indices podem ser considerados bons.

A andlise dos indices revela que, de maneira geral, a empresa ndo depende dos seus
estoques para pagar as suas obriga¢des, com exce¢ao dos anos 2001, 2002, 2008 e 2009, nos
guais os indices de liquidez seca se mostravam menores. Quanto aos indices de LI, os
indicadores se mostraram favordveis apenas no periodo de 2004 a 2006 e em 2010, periodo
em que a empresa tinha recursos financeiros disponiveis que poderiam ser usados para pagar
as suas dividas de curtissimo prazo, nos demais anos a empresa nao tinha a disposicdo esses

recursos.

Conforme Braga (1999) a andlise interna de liquidez se revela um dos mais importantes
instrumentos de controle financeiro. Assim, verificou-se que ambas as empresas obtiveram
de forma geral, indices favoraveis em todo o periodo analisado, embora a GOL tenha superado
a TAM em liquidez geral em todos os 11 anos analisados. Os resultados desta pesquisa para
as empresas do setor aéreo, relativo aos indicadores de liquidez sdo contrdrios aos da
pesquisa de Almeida et al (2007) que apresentaram situacdo desfavoravel, no setor de papel

e celulose, no periodo de 1994 a 2004.
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O indice de liquidez geral padrdo para o ano de 2006, encontrado na pesquisa de
Marchi, Klann e Olinquevitch (2007), comparativamente aos indicadores encontrados para a

TAM classificaria a empresa como situa¢ao boa e a GOL como situagdo excelente.

4.3 Rentabilidade

Na Tabela 3 estdo descritos os indicadores de rentabilidade calculados para as

empresas TAM e GOL.

Tabela 3 — Indicadores de Rentabilidade.

Ano GA MLL RA RPL
TAM GOL TAM GOL TAM GOL TAM GOL

2001 0,97 1,84 -0,02 -0,02| -0,02 -0,04| -0,12 -0,28
2002 0,94 2,59 -0,18 001| -0,17 0,02 -281 0,13
2003 1,28 2,55 0,05 0,08 0,06 0,21 3,46 0,86
2004 2,06 1,28 0,08 0,15 0,16 0,20 1,83 0,50
2005 1,92 1,18 0,03 0,16 0,06 0,19 0,50 0,33
2006 1,64 1,01 0,08 0,18 0,13 0,18 0,41 0,38
2007 0,82 0,86 0,06 0,05 0,05 0,05 0,26 0,12
2008 0,80 095| -0,14 -0,19| -0,11 -0,18| -2,79 -0,66
2009 0,75 0,71 0,14 0,14 0,10 0,10 0,82 0,41
2010 0,79 0,77 0,06 0,03 0,05 0,02 0,25 0,07
2011 0,81 0,71] -0,02 -0,10] -0,02 -0,07] -0,12 -0,34

Fonte: Dados da pesquisa.

Osindicadores de rentabilidade da Companhia aérea TAM demonstram que a empresa
teve prejuizo financeiro nos anos de 2001, 2002, 2008 e 2011 que fez com que a empresa
acumulasse prejuizo nesses periodos, mas que foi recuperado nos anos posteriores em que
obteve lucro. Esse fato pode estar ligado as crises que o setor enfrentou nesses anos, sendo
gue em 2001 e 2002 era um periodo de crise mundial por causa dos atentados de 11 de
setembro de 2001 nos EUA e em 2008 o Brasil ainda enfrentava a crise aérea nacional. Com
as crises houve uma reducdo consideravel de voos nacionais e internacionais o que contribuiu
significativamente para que a receita bruta auferida pela companhia aérea nesses anos ficasse
estagnada com relacdo aos anos posteriores em que ja pode ser verificado um crescimento

bastante significativo. Além disso, nos anos de 2008 e 2011 também pode ser verificado um
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montante bastante expressivo de despesas operacionais, principalmente financeiras, o que

também contribuiu para o prejuizo financeiro nesses periodos.

Quanto a RA pode ser verificado que nos anos de 2007 e 2008 houve uma redugdo
consideravel influenciada, sobretudo pelo significativo aumento no imobilizado que nao foi
acompanhada dos resultados financeiros nesse periodo, mas que nos anos posteriores ja teve

resultados melhores.

De forma geral pode se afirmar que ha bastante oscilacdo nos resultados o que
impossibilitou a verificacdo de tendéncias. Essa constatacdo permite a suposicdo de que a

companhia aérea TAM foi bastante afetada pelas crises ocorridas no setor de aviacao.

Sobre a empresa GOL, ao analisar o quociente do giro do ativo percebe-se que este
indice comeca a diminuir em 2007 até 2001 e apresenta os seus piores resultados no ano de
2009 e 2011. Ao proceder a analise do quociente de rentabilidade da MLL é constatado que a
empresa obteve prejuizo em 2001, 2008 e 2011, porém teve seus melhores resultados nos
anos de 2004 a 2006 e 2009 em decorréncia do maior lucro liquido obtido nesses periodos em

relacao ao seu faturamento.

Os indices de rentabilidade do ativo come¢am a diminuir a partir de 2007, tendo um
aumento em 2009, porém voltam a cair em 2010 e 2011, devido ao significativo aumento do

ativo ndo circulante em 2007 e ao prejuizo ocorrido em 2011.

Ao comparar as duas empresas, constata-se que a GOL teve rentabilidade superior a
TAM na maioria dos periodos analisados. Assim como na pesquisa de Almeida et al (2007) os
indices de rentabilidade também se mantiveram negativos no ano de 2002, fato que pode ser

aliado a crise cambial sofrida pelas empresas pesquisadas.

A pesquisa de Fagundes et al. (2008) evidenciou a crise socioecondmica que se
instaurou no agronegdcio a partir do ano de 2004, diferente do segmento de papel e celulose,
gue sofreu a crise cambial em 2002, e diferente da crise aérea de 2006 e 2007. Fagundes et
al. (2008) destacam a relevancia da andlise das demonstragdes financeiras como ferramenta
gerencial para as entidades, que pode propiciar aos gestores a visualizacdo de tendéncias, por

meio de uma avaliacdo do passado para tomadas de decisGes com relacdo ao futuro. Dessa
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forma, corrobora-se com os autores ante a relevancia exposta da analise das demonstragdes

contabeis como instrumento gerencial para as empresas.

O indice de rentabilidade sobre o patrimonio liquido padrao para o ano de 2006,
encontrado na pesquisa de Marchi, Klann e Olinquevitch (2007), classificariam a TAM e a GOL

como excelentes neste ano.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A proposta deste trabalho foi avaliar o impacto econémico e financeiro da crise aérea
que se instaurou no Brasil, nos anos de 2006 e 2007, refletido nas demonstracdes contabeis
das companhias aéreas TAM e GOL, visando a identificacdo e mensuracdo de sinais de que tais
empresas apresentavam indicios de que poderiam ter problemas de liquidez, endividamento

ou rentabilidade.

O estudo analisou as demonstracGes contabeis dos exercicios de 2001 a 2011 das
companhias aéreas TAM e Gol, evidenciando os aspectos da situacdo financeira e econémica,
por meio dos indices de estrutura de capitais (endividamento), liquidez (solvéncia) e
rentabilidade, bem como, da andlise dos resultados em termos de valor absoluto e percentual.
Optou-se pelo estudo do Balango Patrimonial e a Demonstracao de Resultado do Exercicio por
serem as duas demonstra¢des que historicamente sdao mais utilizadas no processo de analise,

entdo foi realizada a padronizacdo destas visando adequar a analise.

E relevante ressaltar que as demonstracdes financeiras sdo um retrato do passado da
companhia, portanto, se faz necessario a devida atencdo quanto as circunstancias atuais e
futuras, sobretudo em um setor como o da aviagao, fortemente regulamentado e sensivel a

mudancas nas estruturas econémicas e politicas.

O principal facilitador da realizagcdo deste trabalho se deve ao fato das empresas de
capital aberto disponibilizar suas demonstra¢des publicamente. Os resultados desse estudo

deram origem ao capitulo quatro deste trabalho.
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No tocante as varidveis pesquisadas, teve-se a seguinte sequéncia no impacto dos
indicadores que podem ter afetado o desempenho no resultado econémico-financeiro das
empresas no periodo analisado: a) Crise econ6mica mundial no ano de 2001 devido aos
atentados de 11 de setembro; b) Crise aérea brasileira ocorrida em 2007; c) aumento nas

despesas de combustivel em 2011 devido ao aumento no pregco médio do barril do petréleo.

No caso da companhia aérea GOL também é importante ressaltar a aquisicdo de 100%
do capital da Webjet ocorrida no ano de 2011 pela Companhia o que resultou no aumento

dos custos e despesas operacionais e contribuiu para o resultado negativo do periodo.

Infere-se ao final do estudo que o setor de avia¢do no Brasil estd em crescimento, tal
constatacdo pode ser verificada com o crescimento constante da receita bruta verificada nas
duas empresas analisadas e que, portanto, a evolugdo econémico-financeira é determinada
pela forma como as empresas investem os seus recursos. Além disso, o crescimento verificado
é consequéncia de fatores como a expansao econOomica verificada no pais, com a melhoria na
qualidade de vida das classes C e D, de precos mais atrativos nas passagens aéreas, além de
melhorias nas condi¢des de pagamento o que permite o aumento do segmento de transporte

aéreo no pais.

A respeito das duas empresas analisadas, conclui-se que a empresa que mais evoluiu
em termos de participacdo no mercado foi a GOL, que comecou as suas operacdes no ano de
2001, em 2007 adquiriu a empresa VRG VARIG e no ano de 2011 adquiriu a Webjet, tal
constatacdo é verificado pelo expressivo crescimento da receita bruta auferida no periodo de
2001 a 2011. Além disso, de forma geral, pode se verificar que no ano de 2008 os indices
economico-financeiros evidenciam a situacdo de crise que se instaurou no Brasil, mas que foi
rapidamente absorvida pelos resultados positivos obtidos nos anos seguintes, excecao feita

ao ano de 2011 que conforme fatores ja mencionados as duas companbhias tiveram prejuizo
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