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RESUMO 

 

Períodos de crise não são incomuns no setor de aviação civil brasileiro, entretanto as 

adversidades submetidas por meio do surgimento da Pandemia da Covid-19 trouxeram 

mudanças que desafiam o pleno funcionamento do setor. Devido à vitalidade das companhias 

aéreas que atuam no Brasil para o desenvolvimento nacional, o presente estudo tem como 

objetivo avaliar os desempenhos econômico-financeiros das principais companhias aéreas que 

atuam no Brasil por meio de indicadores, e observar comparar suas eficiências financeiras 

utilizando a análise envoltória de dados (DEA). O corte temporal da análise pode ser dividido 

pelo período anterior à crise causada pela Covid-19 em 2018 e 2019, o período de 2020 

marcado pelas maiores restrições das operações das empresas em virtude da Pandemia, além 

do período marcado pelo afrouxamento das medidas restritivas em 2021. Diante da dificuldade 

de acesso aos dados, a amostra da pesquisa conta apenas com as empresas Azul e Gol, mas que 

ainda possuem grande representatividade do mercado (cerca de 66%), a coleta dos dados foi 

feita por meio da base da Economática®. Os resultados obtidos observaram impactos negativos 

ocasionados pela Covid-19, além de que os melhores desempenhos foram da Azul no período 

anterior à pandemia, embora a empresa tenha tido maior dificuldade de tratar o período mais 

restritivo em comparação com a Gol que se manteve mais estável. O estudo ressalta ainda o 

crescente endividamentos das duas companhias e a baixa capacidade de recuperação diante da 

flexibilização das medidas de combate ao vírus. 

 

Palavras-chave: Desempenho financeiro. Companhias aéreas. Pandemia. ModeloDEA  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 

 

Crisis periods are not uncommon in the Brazilian civil aviation sector, however the adversities 

submitted through the emergence of the Covid-19 Pandemic brought changes that challenge 

the full functioning of the sector. Due to the vitality of airlines operating in Brazil for national 

development, the present study aims to evaluate the economic-financial performance of the 

main airlines operating in Brazil through indicators, and to compare their financial efficiencies 

using envelope analysis. of data (DEA). The time cut of the analysis can be divided by the 

period before the crisis caused by Covid-19 in 2018 and 2019, the period of 2020 marked by 

the greatest restrictions on company operations due to the Pandemic, in addition to the period 

marked by the relaxation of restrictive measures in 2021. Given the difficulty of accessing data, 

the research sample only includes the companies Azul and Gol, but which still have great 

market representation (about 66%), data collection was carried out through the Economática 

database ®. The results obtained observed negative impacts caused by Covid-19, in addition 

to the best performances were from Azul in the period before the pandemic, although the 

company had greater difficulty in dealing with the more restrictive period compared to Gol, 

which remained more stable. The study also highlights the growing indebtedness of the two 

companies and the low recovery capacity in the face of the easing of measures to combat the 

virus. 

 

Keywords: Financial performance. Airlines. Pandemic. DEA Model 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Segundo a Organização Mundial da Saúde (OMS), a crise causada pelo novo 

coronavírus atingiu o status de Pandemia em 11 de março de 2020. Foram observadas elevadas 

taxas de contaminação e mortalidade. Os especialistas e as autoridades de todo o mundo 

adotaram a estratégia do isolamento social para conter a propagação descontrolada do vírus 

com o intuito de evitar o colapso dos sistemas de saúde (Porsse et al., 2020).  

Considerando os fechamentos de diversas fronteiras, as restrições de locomoção das 

pessoas e de funcionamento dos estabelecimentos, o isolamento social limita o pleno 

funcionamento do sistema econômico-financeiro. Reflexo do isolamento social, a recessão 

econômica ameaça a operação de diversos setores como eventos, transporte de passageiros e 

turismo.   

Um dos setores impactados pela adoção do distanciamento social no Brasil foi o de 

transporte aéreo de passageiros, que inclusive já enfrentava um período de crise antes do 

surgimento da pandemia, conforme indica a Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC). Com 

a saída da Avianca em 2019, o cenário brasileiro de voos domésticos se restringiu a quase três 

companhias aéreas, uma vez que a Latam, Azul e Gol preenchem mais de 99% do mercado de 

voos aéreos comerciais domésticos de passageiros pagos (ANAC, 2022). 

As adversidades enfrentadas pelas empresas que atuam no transporte aéreo doméstico 

de passageiros se intensificaram com o surgimento da pandemia uma vez que o isolamento 

social e as outras formas de restrição da locomoção das pessoas impacta diretamente na 

demanda por passagens aéreas. Dados da ANAC demonstram o impacto no volume de 

passageiros transportados durante os primeiros meses de pandemia no Brasil, houve 7,7 

milhões de passageiros pagos em fevereiro de 2020, caindo para 5 milhões em março e 

chegando a 0,4 milhões em abril do mesmo ano (ANAC, 2022). 

Diante desse cenário de queda da demanda, aumentar eficiência se mostra uma forma 

cada vez mais valorosa para manter o funcionamento das empresas. Sampaio (2008a) 

demonstrou que as empresas mais eficientes tendem a se perpetuar e a aumentar sua 

participação no mercado. Logo, é essencial encontrar formas de reduzir o consumo do 

combustível por quilômetro e o custo dos passageiros, ajustando a melhor escala de operação, 

melhorando a logística e escolhendo corretamente as aeronaves, além de trabalhar com o 

mínimo de funcionários por passageiro sem alterar os indicadores de qualidade e segurança do 

serviço. 

Com o passar do tempo, as medidas restritivas impostas no Brasil adotadas para 
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combater o novo coronavírus foram se afrouxando, a demanda por passagens aéreas foi 

aumentando à medida que os casos da doença caiam, além da criação e aplicação das vacinas 

se tornarem mais próximas. Indo ao encontro do que sugere o afrouxamento das medidas 

restritivas, a consulta interativa disponibilizada no site da ANAC informa que, de fato, o 

cenário da demanda por passagens aéreas apresentou relativa retomada, tendo ocorrido em 

2019 no Brasil 1.194,8 mil pousos e decolagens; em 2020, 428,5 mil (variação de -64,1% em 

relação ao ano anterior), e o ano de 2021 apresentou aumento de 95,7% em relação ao ano 

anterior uma com 838,7 mil pousos e decolagens (ANAC, 2022). 

Os dados informados compreendem somente os três últimos trimestres dos anos, pois 

o primeiro trimestre de 2020 pode comprometer a análise, considerando que é o único período 

misto por apresentar meses tanto com quanto sem o impacto da pandemia. 

Colocada a discussão nesses termos, as companhias aéreas que trabalham no Brasil 

precisarão otimizar suas operações e gestão para sobreviver às adversidades e concorrências. 

Dessa forma, é preciso avaliar e entender quais as medidas e estratégias adotadas para superar 

os períodos de crise e retomar o crescimento econômico ao passo que se tem uma relativa 

retomada das atividades com a flexibilização das medidas adotadas no combate à pandemia, 

com o intuito de observar se as empresas apresentam perspectiva de se perpetuar no mercado.  

Sampaio (2008b) destacou a importância do entendimento da situação momentânea e 

da evolução do desempenho das companhias aéreas brasileiras, uma vez que agrega e contribui 

para o desenvolvimento adequado ao setor. 

Considerando a vitalidade do setor comercial aéreo para o desenvolvimento nacional e 

a necessidade de melhorar a eficiência das empresas aéreas brasileiras para que se tornem 

economicamente mais rentáveis, o presente estudo visa à análise e à comparação dos 

desempenhos econômico-financeiros das principais companhias aéreas que atuam no Brasil, 

com o intuito de verificar se as maiores companhias caminham para um estado financeiramente 

sustentável e de retomada do caminho da lucratividade. Para tal, o estudo se propõe a verificar 

e processar os dados das demonstrações contábeis, dos relatórios financeiros e das notas 

explicativas das empresas Gol Linhas Aéreas Inteligentes e Azul Linhas Aéreas Brasileiras de 

2018 a 2021. 

O presente estudo objetiva contribuir para o entendimento do mercado e da comunidade 

acadêmica acerca dos resultados econômico-financeiros das maiores empresas que atuam no 

transporte aéreo e doméstico de passageiros no Brasil, observando os casos da Gol e da Azul 

na tentativa de esclarecer os impactos financeiros e o grau da retomada das atividades das 

companhias diante da crise da pandemia do novo coronavírus. A análise tem o intuito de 

contribuir para uma reflexão acerca dos desdobramentos da pandemia, pois pode se tornar uma 
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forma de se minimizar as perdas em futuros períodos de dificuldade e auxiliar no planejamento 

de melhores maneiras de dar suporte às empresas em momentos de crise. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

2.1 A importância do planejamento estratégico no desempenho das organizações 

 

Fusões, falências e alianças internacionais com outras empresas são bastantes 

frequentes entre as empresas que disputam o transporte aéreo de passageiros no Brasil.  

Em 2012, por exemplo, aconteceu a fusão da TAM com a linha aérea chilena LAN, 

surgindo dessa forma a Latam Airlines Group além da saída da aliança Global OneWorld em 

2020 (LATAM, 2022). Outra peça importante do Setor, a Gol Linhas Aéreas, realizou a compra 

da concorrente Varig em 2007 se tornando um dos maiores grupos aéreos da América Latina 

(GOL, 2022). 

 Diante desse panorama de diversas mudanças societárias, as organizações precisam 

quase que constantemente adaptar seus parâmetros de gestão por meio do desenvolvimento de 

novas estratégias. 

Em geral, as estratégias adotadas pelas empresas são determinadas pela alta 

administração e definem os passos que serão tomados, Coral (2002, p. 63) acrescenta que a 

estratégia é um modo de operacionalizar os objetivos estabelecidos, portanto o nível de 

competitividade da organização está intimamente ligado à formulação e escolha das estratégias.  

Com o intuito de desenvolver estratégias adequadas às empresas do setor aéreo é 

preciso entender o ambiente em que elas estão inseridas, o modelo das cinco forças de Porter 

se mostra uma ferramenta para fazer tal análise. Segundo Porter (1986) as estratégias sofrem 

influência de cinco forças: ameaça de produtos substitutos, ameaça de novos entrantes, poder 

de barganha dos fornecedores, poder de barganha dos clientes e rivalidade entre os 

concorrentes.  

Os estudos de Moreira (2004) aplicam o modelo de Porter ao setor de transporte aéreo, 

o quadro a seguir apresenta uma síntese dos resultados obtidos: 
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Força Análise 

Ameaça de produtos substitutos 

Os produtos substitutos ameaçam pouco o transporte 

aéreo de passageiros, sendo afetado principalmente pela 

diminuição de necessidade de encontros presenciais para 

realização de negócios 

Ameaça de novos entrantes 

A ameaça é baixa devido às altas exigências de capital, 

complexidade operacional além das dificuldades inerentes 

à política governamental por se tratar de uma indústria 

controlada 

Poder de barganha dos 

fornecedores 

É identificado alto poder de barganha dos fornecedores 

principalmente os fabricantes de aeronaves e 

distribuidoras de combustível devido à alta concentração 

dos respectivos mercados 

Poder de barganha dos clientes 

O poder de barganha dos clientes é segmentado 
basicamente por passageiros de viagem de negócios (entre 

70% e 80% dos clientes) e passageiros viajando por 

outros motivos (entre 30% e 20%) 

Rivalidade entre os concorrentes 

A alta rivalidade produz dificuldade de rentabilidade entre 
as companhias, apesar do setor normalmente apresentar 

aumento de demanda e baixa sensibilidade dos clientes 

em relação ao preço 

Figura 1. As Cinco Forças de Porter Aplicadas ao Setor Aéreo 

Fonte: Elaboração própria a partir das informações do texto de Moreira (2004). 

 

A Globalização combinada com a velocidade acelerada com que se desenvolve novas 

tecnologias exige que as organizações estejam alinhadas e atualizadas com as melhores práticas 

e ferramentas de gestão. Nesse sentido, Kotler (1992, p. 63) traz o Planejamento Estratégico 

como processo gerencial adequado para atender ao elevado grau de competitividade, por 

intermédio de uma adequação entre os recursos e objetivos da organização e as mudanças ao 

qual o mercado é suscetível (Kotler, 1992, p. 63).  

Em relação ao caso do setor aéreo brasileiro, o processo de planejamento estratégico se 

torna ainda mais vital às companhias que atuam no setor, devido às especificidades inerentes à 

própria infraestrutura aeroportuária oferecida. As decisões de modificações no setor aéreo 

brasileiro são sensíveis, pois envolvem alteração de uma rede de infraestrutura aeroportuária 

onerosa, já consolidada e em plena operação (Abreu, 2008, p. 86).  

O ambiente instável e de frequentes mudanças ao qual o setor aéreo nacional está 

inserido gera necessidade de planejamentos estratégicos cada vez mais complexos e com 

revisões se tornando cada vez mais corriqueiras. Dessa forma, o planejamento estratégico em 

conjunto da prospecção de tendências do futuro é determinante para o sucesso e sobrevivência 

das organizações (Giovinazzo & Fischmann, 2002). 

Camargo (2005) lembra ainda que as decisões estratégicas podem encontrar suporte na 

análise e desenvolvimento de cenários para fundamentar um equilibrado e flexível 

planejamento. A criação de cenários pode fornecer tendências alternativas acerca das incertezas 
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do futuro, possibilitando uma preparação da entidade para se portar diante das ameaças e 

oportunidades. 

As companhias aéreas que atuam no Brasil não tinham informações para desenvolver 

um cenário pessimista o suficiente com o intuito de se preparar para uma situação em que a 

demanda cairia tanto como ocorreu no início de 2020 com a deflagração da pandemia da 

COVID-19. Entretanto, é preciso que haja uma capacidade de adaptação e agilidade por parte 

da gestão das empresas para adequação dos orçamentos e planejamentos estratégicos com o 

intuito de sobreviver a períodos de contingência, contornar o período de adversidade e obter 

vantagem sobre a concorrência. 

 

2.2 Crises do Setor Aéreo 

 

A tecnologia de transporte aéreo chegou ao Brasil no fim da década de 1920, desde 

então, o setor aéreo nacional enfrenta períodos cíclicos que se alternam entre períodos de crise 

e de crescimento. Bielschowsky e Custódio (2011, p. 7) identificam na década de 1960 uma 

enorme crise em que foi necessária intervenção estatal para voltar a impulsionar o 

desenvolvimento do setor, o período é marcado por baixo crescimento econômico no Brasil.  

O Setor Aéreo Nacional experimenta uma nova fase caracterizada pela regulação dos 

preços e barreiras legais à entrada de novas companhias. O Ipea (2010 p. 15) identifica o 

cenário anterior à década de 60 como ambiente de competição predatória tão acentuado, que 

impedia o pleno desenvolvimento das empresas. O mecanismo estratégico encontrado pelas 

autoridades aeronáuticas brasileiras foi acentuar o grau de intervencionismo estatal para induzir 

o desenvolvimento nacional e ocupação territorial. 

A demanda pelo transporte aéreo no Brasil foi maximizada pelo “Milagre Econômico” 

ocorrido no Período da ditadura Militar (mais especificamente na década de 70). A conjuntura 

econômica favorável e a concentração do mercado em conjunto com o regime regulatório 

recuperaram a capacidade de investimento do setor, sendo capaz até de acompanhar a 

tecnologia dos aviões a jato. Nos anos seguintes, um quadro de crise voltou a afetar o setor 

aéreo brasileiro na década de 80, marcado pela inflação desenfreada, aumento do preço do 

petróleo e dos combustíveis, elevadas taxas de juros e sucessivas desvalorizações cambiais 

(Bielschowsky & Custódio, 2011, p. 9). 

Na tentativa de contornar as dificuldades encontradas, foi adotado um processo de 

desregulamentação, tendência começada nos Estados Unidos em 1778 e que passou a ser 

aplicada no Brasil no início dos anos 90.   

Segundo os estudos de Salgado (2006), em 1991 ocorreu a V CONAC (Conferência de 

Aviação Civil), que resultou num pacote de medidas em prol da desregulamentação do mercado 
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aéreo brasileiro, passando dessa forma, por um processo de reintrodução da competitividade, 

por meio de uma liberalização tarifária e uma gradativa autorização à entrada de novas 

empresas. Com o intuito de reduzir ou até mesmo evitar prováveis impactos negativos de curto 

prazo, as medidas foram implementadas em três etapas, em 1992, 1998 e 2001. 

Ainda de acordo com Salgado (2006), a competição de preços passou a ser encorajada, 

apesar de num primeiro momento as bandas tarifárias ainda serem indexadas e reajustadas pelo 

controle estatal, houve a introdução de preços de referência com novas bandas tarifárias, 

passando a variar de -50% a +32% do valor principal (grande flexibilização em relação ao 

período de forte regulação). Na segunda etapa em 1998 foram extintos dois importantes 

mecanismos de controle: as bandas tarifárias e a exclusividade de alguns trechos dada às 

empresas estatais regionais.  

A total liberação dos preços em conjunto com a flexibilização à entrada de novas 

empresas, proporcionaram um surto de competitividade entre as empresas similar ao que se via 

na década de 1960, processo que culminou na criação da Gol em 2001. 

O processo de desregulamentação aplicado a partir de 1992 gerou ganhos consideráveis 

tanto para os consumidores com a queda dos preços, como para as empresas de aviação de 

modo que apresentaram aumento da eficiência operacional. Os resultados obtidos com as 

políticas de flexibilização levam a concluir que tiveram sucesso no sentido de promover o 

desenvolvimento da iniciativa privada e dos investimentos, e o aumento da oferta de serviços 

de transporte aéreo com satisfatório preço e qualidade (Oliveira & Salgado, 2006). 

Após o período da desregulamentação, a aviação civil brasileira, em geral, apresentou 

certa prosperidade apresentando bons índices de crescimento, entre 2003 e 2010 apresentou 

desempenho muito superior ao PIB. A volta do crescimento macroeconômico a partir de 2003, 

teve papel vital no alto crescimento da demanda por passagens aéreas, o incentivo à 

concorrência do período anterior resultou na falência da Transbrasil em 2001 e na mudança das 

empresas líderes do mercado (Bielschowsky & Custódio, 2011, p. 18). 

Ainda segundo Bielschowsky e Custódio (2011, p. 17), a partir de 2003 o mercado 

voltou a sofrer elevação da regulação estatal que tinha o intuito de evitar o excesso de 

capacidade, incentivando a formação de empresas líderes fortes e estimulando a concentração 

do mercado. Aproveitando a conjuntura estabelecida pelo governo da época, foi criado quase 

que um duopólio das empresas Gol e TAM, que passaram a dominar o mercado no fim da 

década. 

A TAM já apresentava processo de expansão por meio da compra de outras empresas 

como a Heliosul linhas aéreas e a Pantanal Linhas Aéreas até que em 1993 cria o TAM 

Fidelidade, sendo a pioneira na utilização de programa de milhagem entre as empresas aéreas 

brasileiras (Latam, 2022). A Tam passou a liderar a aviação no Brasil em passageiros 



  16 

transportados, supria um total de 16% da demanda doméstica 1997 e saltou para 50% em 2006 

(Miotto, Souza & Diehl, 2008). 

Em 2012 acontece outro marco histórico para a empresa, a fusão da TAM com a linha 

aérea chilena LAN, surgindo dessa forma a Latam Airlines Group, que além dos voos 

domésticos realizados no Brasil e Chile, possui atuação na Colômbia, Equador, Paraguai, 

Argentina e Peru (Latam, 2022). 

O outro pilar do duopólio estabelecido no Brasil foi a recém-criada Gol Linhas Aéreas 

Inteligentes, Silva (2016) ressalta que a empresa adotou uma estratégia diferente daquelas já 

existentes entre as companhias presentes no mercado nacional, a GOL adotou o sistema low 

cost, low fare (baixo custo, baixa tarifa). A adoção de tal estratégia proporcionou de fato a 

diminuição dos preços das passagens em relação à concorrência, levando a um forte e rápido 

crescimento da companhia (Salgado, Vassallo & Oliveira, 2010). 

Vale ressaltar que segundo os estudos de Amorim (2010), a GOL apresentou 

surpreendente desenvolvimento da capacidade operacional, embora os preços praticados em 

comparação com as outras companhias tenham sido parecidas desde 2004, concluindo que a 

GOL não tinha mais o preço como principal diferencial em relação à concorrência. 

Apesar de um cenário de duopólio em que o mercado nacional estava inserido em 2008 

onde a Tam e Gol dominavam, a Azul observou espaço para crescer. Ela verificou uma lacuna 

existente na malha aeroviária brasileira, pois observou elevado número de passageiros que 

ainda utilizavam o transporte rodoviário por falta de oferta de voos em regiões fora dos grandes 

centros urbanos ocupados pelas outras companhias. Ao se utilizar dessa estratégia, a AZUL 

desenvolveu dois polos de convergência diferentes do tradicional eixo Rio de Janeiro – São 

Paulo, sendo um localizado em Belo Horizonte e outro em Campinas (Valent & Dornelles, 

2014).  

Segundo dados da própria empresa, é a companhia aérea que mais cresce no Brasil 

desde o início das suas atividades em dezembro de 2008 (Azul, 2022). 

Assim como ocorrido na década de 70, os anos 2010 apresentam novamente panoramas 

adversos que complicam o plano de desenvolvimento da aviação civil nacional. A instabilidade 

política e o cenário macroeconômico desfavorável ou até mesmo de recessão, fazem com que 

as companhias aéreas brasileiras apresentem novamente redução das operações além de 

prejuízos financeiros. 

Nos anos de 2011 e 2012, a Tam e Gol que em outros tempos configuraram um duopólio 

do mercado, reconhecem prejuízos em suas demonstrações contábeis. A ANAC, (2022) 

ressalta os problemas enfrentados pelas Gol que reconheceu 1,5 bilhão de reais de prejuízo em 

2012, e na tentativa de reverter esse quadro adotou medidas como o fim do serviço de bordo 

gratuito. 
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O período de crise enfrentado pelo setor é reforçado pelo número de decolagens 

apresentado pela ala doméstica do Setor, que apurava crescimento de 2010 até 2012 (ano de 

número recorde até 2020). Desde então, o número de decolagens domésticas realizadas vem 

em queda vertiginosa, com destaque para 2016, onde caiu 11,5% em relação ao ano anterior e 

com exceção a 2018 que subiu 1,3% em relação a 2017 (ANAC, 2022). 

A pandemia do coronavírus piorou ainda mais a situação de dificuldades das 

companhias aéreas, a demanda por voos caiu drasticamente com o medo da população em 

relação à doença e com os decretos instaurados pelo Estado. Dessa forma, a queda no número 

de decolagens absolutas em 2020 foi de 64,1% em relação ao ano anterior que já sofria com 

cenário de crise, e apesar da relativa retomada das atividades com o relaxamento das medidas 

restritivas de combate a pandemia em 2021, o volume de decolagens ainda está aquém dos 

números alcançados no último período de crescimento (ANAC, 2022). 

Bernardes e Silva (2021) lembraram que, embora as grandes companhias aéreas 

brasileiras tivessem enormes fatias do mercado devido ao fato de estar altamente concentrado, 

o cenário anterior à pandemia já era desfavorável, pois a Latam Brasil entrou em processo de 

recuperação judicial em julho de 2020 nos EUA, além da Gol que apresenta risco de 

descontinuidade de acordo com o relatório da auditoria independente sobre as demonstrações 

contábeis do primeiro trimestre de 2020. 

 

2.3 Análise Econômico-Financeira das Demonstrações Contábeis e contabilidade 

gerencial 

 

A contabilidade é peça fundamental para entendimento dos patrimônios e situação 

econômica das entidades. Segundo a Estrutura Conceitual para Relatório Financeiro emitida 

pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), o objetivo das demonstrações é: 

fornecer informações financeiras sobre os ativos, passivos, patrimônio líquido, receitas e 

despesas da entidade que reporta [...] que sejam úteis aos usuários das demonstrações contábeis 

na avaliação das perspectivas para futuros fluxos de entrada de caixa líquidos para a entidade 

que reporta e na avaliação da gestão de recursos da administração sobre os recursos econômicos 

da entidade (CPC, 2019). 

As consequências das estratégias e decisões tomadas pela gestão, são refletidas na 

situação econômico-financeira de uma organização em conjunto com as tendências do mercado 

e do setor. 

Todos os setores da economia mundial foram impactados pelos riscos e incertezas 

desencadeados pela crise causada pela pandemia da COVID-19. Diante dessa perspectiva, as 

empresas por meio de seus relatórios financeiros, fazem estimativas e julgamentos a respeitos 
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desses impactos a fim de que suas demonstrações contábeis apresentem alta qualidade, na 

tentativa de que tenham alto potencial preditivo e reflitam de fato a realidade econômica da 

entidade (CVM, 2020; SEC, 2020). 

Sobreira (2021), lembra ainda que a contabilidade é o mecanismo que permite divulgar, 

identificar e explicar para os usuários das informações emitidas, os efeitos econômicos e 

financeiros que a pandemia trouxe para as organizações. 

Na tentativa de compreender a comparação dos resultados das empresas aéreas por 

meio da análise das demonstrações contábeis são selecionados alguns indicadores. 

A capacidade de pagamentos e de honrar seus compromissos tanto de longo como de 

curto prazo é medida pelos índices de liquidez. Assaf Neto (2012) identifica os índices de 

liquidez corrente, geral, imediata e seca como métricas para mensurar a capacidade de 

pagamento das entidades. 

Os outros indicadores que respaldam da análise financeira são os que retratam o 

endividamento, segundo Marques, Carneiro Júnior e Kühl (2015) o os índices de 

endividamento demonstram como é feita a estrutura de financiamento da empresa por meio da 

contraposição entre ativos e fontes de financiamento (capital próprio ou de terceiros). O grau 

da dívida e a composição do endividamento são exemplos de indicadores de endividamento. 

 Assaf Neto (2012) aponta o Retorno Sobre o Ativo Total, o Retorno Sobre o 

Investimento e Retorno Sobre o Patrimônio Líquido como os indicadores capazes de medir a 

rentabilidade das empresas. Para a avaliar a rentabilidade e lucratividade das empresas, os 

indicadores representam os retornos sobre os investimentos aplicados, tanto os retornos dos 

ativos como do patrimônio líquido de forma que seja verificado se a entidade gera valor aos 

seus acionistas. 

Entretanto, a observação apenas dos resultados econômico-financeiros é insuficiente 

para compreender as estratégias adotadas pelas companhias aéreas. Assaf Neto (2010, p. 155) 

destaca a importância das capacidades diferenciadoras que vão além das estratégias financeiras, 

pois permitem às empresas alcançarem diferenciação em relação à concorrência, podendo 

assumir vantagem competitiva e maior agregação de mercado a seus proprietários. 

A COVID-19 impactará também as formas de divulgação das empresas, Martins (2020) 

observa em seu estudo que organizações devem divulgar, por intermédio de notas explicativas, 

às possíveis grandes variações patrimoniais proporcionadas pelos riscos inerentes à crise.  

Abreu (2007) delimita notas explicativas, como descrições narrativas sobre elementos 

que não se harmonizam em informações presentes nas outras demonstrações contábeis. 

Portanto, as notas explicativas complementam as demonstrações financeiras, e devem 
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evidenciar as grandes alterações decorrentes da pandemia. 

 

2.4 Estudos anteriores 

 

Foram encontrados alguns trabalhos que abordam os impactos da pandemia sobre o 

funcionamento das organizações, porém no âmbito da contabilidade foram encontrados apenas 

2 estudos que abordam o assunto aplicando ao setor de aviação civil. 

Bernardes e Silva (2021) constatam piora nos índices de liquidez, endividamento e 

rentabilidade da Gol e Azul comparando os três primeiros trimestres de 2019 com os de 2020, 

observando também, grande aumento dos prejuízos acumulados e do endividamento das 

empresas analisadas (Gol e Azul). 

Os estudos de Mello et al (2002) avalia a eficiência das companhias aéreas 

brasileiras utilizando metodologia similar ao utilizada no presente estudo, no entanto 

tem o enfoque no desempenho operacional das empresas para medir seus desempenhos 

não utilizando-se da ótica econômico-financeira para fazer a análise.  

O presente estudo se diferencia dos demais, uma vez que se propõe a abordar não 

somente os indicadores financeiros, mas também medir os indicadores de forma a fazer uma 

correlação entre eles e poder medir e comparar a eficiência financeira das entidades da amostra 

de forma objetiva, além de fazer um ranking de eficiência entre elas numa linha temporal 

acompanhando suas pioras ou evoluções durante o desenrolar da pandemia. O presente estudo 

também pretende estender o período de análise para o ano de 2021 de maneira a processar os 

resultados obtidos pelas empresas num período de flexibilização das medidas de combate à 

pandemia.  
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3 METODOLOGIA 

 

O presente estudo visa avaliar o desempenho das companhias aéreas antes e durante a 

pandemia do coronavírus por meio da análise da eficiência econômico-financeira das principais 

companhias aéreas que atuam no Brasil. Com o intuito de possibilitar a análise é utilizada a 

Análise Envoltória de Dados, método mais conhecido como DEA (Data Envelopment 

Analysis). 

A DEA é uma técnica de programação não paramétrica e linear proposta por Charnes 

et al (1978), onde é possível medir a eficiência relativa das Decision Making Unit -DMU, que 

no caso deste estudo são caracterizadas pelas companhias aéreas que atuam no Brasil de 2018 

a 2021. 

A DEA identifica os níveis de eficiência relativa das DMU por meio de um comparativo 

entre recursos consumidos denominados inputs (insumos) e resultados apresentados outputs 

(resultados), as unidades mais eficientes são denominadas benchmarks e são a referência para 

as demais (Jacob & Bragança, 2017). Os benchmarks atingem o valor máximo 1, e a eficiência 

das outras DMU são medidas pela proximidade que elas estão desse valor, sendo que elas 

obtêm valor inferior a 1 e superior a 0 (Charnes et al. 1978). 

A amostra da pesquisa foi selecionada por meio dos dados apresentados pela ANAC e 

contou com as empresas Azul e Gol. Por intermédio da consulta interativa disponível no site 

da agência, verificou-se que com a saída da Avianca as empresas Gol, Azul e Latam 

compreendem cerca de 99% dos passageiros pagos do mercado doméstico nacional (ANAC 

2022). Portanto, apesar de o setor contar com uma população de 10 empresas, a alta 

concentração do mercado e a representatividade determinante das 3 principais companhias, faz 

com que a amostra inicialmente limite-se a elas. 

Embora a Latam tenha alta representatividade no mercado (atende cerca de 32,02% da 

demanda), a companhia acabou sendo excluída, pois apesar de ter capital aberto assim como 

as demais, não tem suas ações negociadas na Bovespa. O fato de a Latam não ter ações sendo 

negociadas na bolsa brasileira dificulta a coleta de dados, uma vez que não tem suas 

informações disponíveis na base de dados Economática®, onde foram coletados os dados para 

compor a pesquisa. Outro fator preponderante para a exclusão é que as informações contábeis 

disponibilizadas no site da companhia Latam por meio do portal denominado “relação com 

investidores”, traz apenas as informações consolidadas e anuais, não permitindo a análise 

trimestral proposta pelo presente estudo. 

A delimitação dos dados coletados das companhias que compõem a amostragem se deu 

de janeiro de 2018 a dezembro de 2021, e foram coletados na base de dados da Economática® 

e complementados pelos demonstrativos financeiros (Balanço Patrimonial, Demonstração de 
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Resultados e Notas Explicativas) disponíveis nos sites das próprias companhias. 

Foi definido pelo estudo que a mesma companhia em trimestres diferentes é 

considerada uma DMU diferente (Charnes et al, 1995). Tal abordagem foi escolhida por 

possibilitar uma análise da evolução temporal de cada entidade, logo é verificado como cada 

DMU atravessou o período de crise caracterizado pela eclosão da pandemia da COVID-19, 

observando-se o cenário sem pandemia de 2018 e 2019, o período com maior quantidade de 

restrições em 2020 e a relativa retomada das atividades em 2021. Vale ressaltar que o modelo 

despreza a variável tecnológica, e caso o presente estudo tivesse o propósito de captar a 

interferência da evolução da tecnologia, seria necessário o uso do índice de Malmquist (Färe 

& Grosskopf, 1992). 

O presente estudo por se basear por uma perspectiva de análise econômico-financeira, 

utiliza-se de indicadores de estrutura de capital como inputs por serem uma forma de 

representar as estratégias e decisões tomadas pelas empresas. Os outputs são os resultados 

obtidos por meio da estrutura de financiamento escolhida pela entidade, e nesse caso são 

medidos por meio dos indicadores de liquidez e rentabilidade. 

A escolha dos indicadores de estrutura de capital para definir os inputs foi definida por 

alguns estudos anteriores envolvendo a DEA e o setor aéreo, foi identificado o endividamento 

geral como indicador adequado além da imobilização do patrimônio líquido. Pires e Fernandes 

(2007) descrevem que a aviação civil necessita de massivos investimentos em ativo 

imobilizado para aquisição de aeronaves, portanto o resultado do indicador sugere as decisões 

estratégicas dos gestores no que tange à expansão, leasing de equipamentos e aquisição de bens 

permanentes, dessa forma um indicador alto pode significar a impossibilidade de se fazer novos 

investimentos. 

Para efeito de outputs foram empregados os indicadores Retorno Sobre o Ativo (ROA) 

e Retorno Sobre o Patrimônio Líquido (ROE) com o intuito de representar a rentabilidade das 

empresas. No que tange a liquidez, foram escolhidos como outputs os indicadores Liquidez 

corrente e liquidez geral. Os indicadores foram selecionados conforme estudos anteriores 

envolvendo DEA e a aviação civil desenvolvidos por Silva (2016), além de Araújo e Costa 

(2005). 

No quadro abaixo são descritas as fórmulas dos indicadores. 
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Nome Fórmura Tipo Descrição 

Imobilização do 

Patrimônio 

Líquido 

𝐴𝑃

𝑃𝐿
 Input 

AP=Ativo Permanente                    

PL= Patrimônio Líquido 

Endividamento 

Geral 
 

Input 

PC= Passivo Circulante                

ELP= Exigível a Longo Prazo                                

PL= Patrimônio Líquido 

Retorno Sobre o 

Ativo (ROA) 

 
output 

LL=Lucro Líquido                    

AT= Ativo Total 

Retorno Sobre o 

Patrimônio 

Líquido (ROE)  

output 
LL=Lucro Líquido                              

PL= Patrimônio Líquido 

Liquidez 

Corrente 
 

output 
AC=Ativo Circulante             

PC=Passivo Circulante 

Liquidez Geral 

 

output 

AC=Ativo Circulante                     

RLP= Realizável a Longo Prazo     

PC= Passivo Circulante                         

ELP= Exigível a Longo Prazo  

Figura 2. Descrição dos Indicadores Selecionados 

Fonte: Elaboração própria a partir das informações do texto de Assaf Neto (2012). 

 

Após a coleta de dados, foi necessária a exclusão do indicador ROE (Retorno Sobre o 

Patrimônio Líquido), pois as duas companhias da amostra apresentaram em alguns momentos 

tanto o PL como também o Lucro/Prejuízo Líquido negativos, não sendo possível o cálculo do 

indicador. A presença de resultados de LL negativos (prejuízo) além do PL invertido já 

adiantam de antemão a deterioração dos patrimônios das empresas e escancaram o alto 

endividamento. 

Para o processamento dos dados utilizando o DEA, foi escolhido o software MaxDEA 

8, e antes do envio dos dados foi preciso que fossem tratados uma vez que o modelo DEA não 

permite a inclusão de indicadores negativos. 

Com o surgimento da necessidade do tratamento dos dados, foi adotado o método 

desenvolvido por Guerra (2011) pois não há relação lógica em se ter recursos (inputs) ou 

produtos (outputs) negativos, e para possibilitar o uso dos indicadores negativos adiciona-se 

uma unidade, e o resultado da soma é diminuído do valor individual de cada indicador com o 

intuito de fazer o deslocamento para o eixo das abcissas, logo os valores passam a ser positivos. 

Posteriormente multiplica-se o indicador ajustado por 1000 e aplica-se a transformação 

logarítmica. 

Os objetivos da pesquisa são avaliar as estratégias utilizadas pelas companhias aéreas 

brasileiras, para tal finalidade é preciso utilizar o modelo DEA com orientação input calculando 

retornos variáveis de escala (BCC). Considerando os retornos variáveis, buscamos o 

entendimento de Assaf Neto e Lima (2009, p. 527), onde é almejado as melhores estratégias 

para que a estrutura de capital minimize os custos de financiamento e maximize os ganhos dos 

 

𝑃𝐶 + 𝐸𝐿𝑃

𝑃𝐿
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𝐴𝑇
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acionistas.  
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4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS 

  

4.1 Análise descritiva das variáveis 

 

A seção a seguir demonstra uma análise descritiva dos dados coletados na base da 

Economática® e utilizados no modelo DEA, segue abaixo tabela com os valores apresentados. 

A primeira coluna apresenta as DMU da amostra, já a segunda e a terceira trazem os 

indicadores inputs, que estão ligadas à estratégia das entidades no âmbito da estrutura de capital 

escolhida para financiamento de suas atividades. 

A segunda coluna mais especificamente demonstra os dados referentes à Imobilização 

do Patrimônio líquido, os dados coletados apresentam elevado desvio padrão e apenas 3 DMU 

com valores acima da média. O fenômeno explicado principalmente pelos resultados das Azul 

no período de 2018 até o 3 trimestre de 2019, pois a Azul nos 4 trimestres de 2018 são as únicas 

DMU que apresentam valores positivos por serem as únicas que ainda possuíam PL positivo. 

Outras motivações que explicam a mudança repentina foi o massivo aumento do ativo 

imobilizado da Azul no 1 trimestre de 2019 que saltou de 3,2 bilhões de reais no período 

anterior, para 8 bilhões, a estabilização do indicador se deu nos períodos seguintes pela 

elevação do PL que após a inversão, passou a ter valores negativos cada vez mais altos devido 

ao aumento sequencial dos prejuízos acumulados nos trimestres seguintes. 

O outro indicador input segue caminho similar ao acontecido com o da segunda coluna 

com elevado desvio padrão e média “contaminada” por 3 números da amostra pelo fato de 

também conter o PL como denominador, portanto o indicador sofre as mesmas variações 

submetidas pelos resultados da Azul. As diferenças entre os indicadores se dão pelo numerador 

composto no caso do EG por PC e ELP, a Azul apesar de a variação do PC não ter sido muito 

significativa, teve grande aumento do ELP vinculado ao aumento do AP, por outro lado a Gol 

vem apresentando sucessivas melhoras nos resultados do indicador apresentando 

endividamento geral que caiu 62,2% do 1 trimestre de 2018 para o 4 trimestre de 2021. 

Partindo agora para a ótica dos outputs, atrelados aos “produtos” ou resultados dos 

inputs empregados, temos os indicadores de liquidez e rentabilidade alcançados por meio da 

estrutura de capital disponibilizadas pelas companhias aéreas da amostra. As colunas 4 e 5 

representam os indicadores de liquidez sendo LC e LG respectivamente, e a coluna 6 traz os 

ROA das empresas para representar a rentabilidade das entidades. 

Os indicadores de liquidez, diferentes dos demais, foram os indicadores com amostras 

mais homogêneas, logo foram os únicos que não passaram pelo método de tratamento dos 

dados por não apresentarem valores negativos além de possuírem desvios de padrões baixos. 

O indicador LC apresentou média de 0,510 com 18 DMU da amostra com valores abaixo dela 



  25 

(cerca de 56% da amostra), e o indicador LG teve 0,367 de média com 31,25% da amostra 

apresentando valores superiores a ela. 

Em momento algum nenhuma das duas empresas apresentou boa liquidez corrente, 

tendo sempre valores inferiores a 1, em decorrência do ativo circulante ter sempre valores 

inferiores ao passivo circulante, portanto as empresas não possuem recursos de curto prazo 

suficientes para cumprir suas obrigações de curto prazo. 

A pandemia do coronavírus teve impacto direto sobre esse indicador, nenhuma das duas 

companhias conseguiram recuperar os resultados do período pré pandemia, a Azul sentiu o 

impacto de imediato com a LC caindo 39,3% do 4 trimestre de 2019 (último trimestre sem 

pandemia no Brasil) para o 1 trimestre de 2020. A Gol demorou um pouco mais para o sentir 

os efeitos no Balanço Patrimonial pois as medidas restritivas de combate à doença foram 

adotadas somente em março de 2020 (último mês da demonstração financeira), desse modo o 

impacto foi detectado de forma mais visível na Gol no 2 trimestre de 2020 caindo cerca de 21% 

em relação ao período anterior. 

Apesar de também ter sido impactado negativamente pela pandemia assim como a 

liquidez corrente, a liquidez geral dentre os indicadores utilizados foi o que se mostrou mais 

estável ao longo do tempo embora tenha apresentado constantes pioras na linha temporal. As 

duas empresas apresentam cenários similares, os melhores resultados (valores mais altos) 

foram apresentados exatamente no mesmo período: no quarto trimestre de 2018. 

  Tanto a Azul como a Gol apresentam piora no desempenho com o passar do tempo, 

com raras exceções, e assim como a LC, a LG não conseguiu atingir os mesmos níveis de 

performance desde que se iniciou a pandemia, embora tenha apresentado variação negativa 

menor em relação ao indicador anterior. 

Por fim, temos o indicador de rentabilidade ROA, que assim como os indicadores de 

endividamento, também apresentou grandes variações chegando a apresentar valores negativos 

nas duas empresas analisadas, além de possuir elevado desvio padrão. Porém, a motivação dos 

valores negativos se dá por motivos distintos aos ocorridos nos indicadores de endividamento, 

passando a ser relacionado ao resultado negativo do lucro/prejuízo líquido. 

As principais variações nos resultados do ROA se dão principalmente pelos valores do 

LL, embora a Azul tenha apresentado uma grande variação do AT em razão do componente 

AP no 1 trimestre de 2019 conforme já indicado na análise do IMPL. 

A Gol apresentou prejuízo acumulado no PL durante todo o período analisado, sendo 

que obteve lucro em 3 DMU antes da pandemia, com a deflagração do vírus o resultado foi de 

aproximadamente R$ 351.709.000,00 no quarto trimestre de 2019 para um prejuízo de 

aproximadamente R$ 2.288.269.000,00 no trimestre seguinte. Vale ressaltar que a Gol 

conseguiu apresentar ROA positivo (lucro) em 2 DMU durante a pandemia no 4 trimestre de 
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2020 e no 2 trimestre de 2021, apesar do pior resultado também ter sido registrado durante a 

pandemia, mais especificamente no primeiro trimestre de 2021 com ROA de -19,5. 

Toda amostra da Azul apresentou prejuízo acumulado no seu PL, sendo que a empresa 

teve 6 das 16 DMU apresentando ROA positivo com apenas 1 resultado positivo ocorrendo 

durante a pandemia, no 2 trimestre de 2021 (o período se mostrou favorável pois a rival 

analisada também apresentou lucro). O indicador mínimo da amostra foi o da Azul exatamente 

no primeiro trimestre de 2020 caracterizado pelo início das medidas restritivas para o combate 

ao novo Coronavírus, tendo o ROA caído de -12,671 para -32,687 em relação ao trimestre 

anterior. 

 

Tabela 1 - Estatística Descritiva das Variáveis 

DMU 

INDICADORES 

INPUT OUTPUT 

IMPL EG LC LG ROA 

GOL 1T2018 -110,001 -445,851 0,579 0,392 2,233 

GOL 2T2018 -78,426 -338,627 0,484 0,353 -12,421 

GOL 3T2018 -73,752 -334,552 0,459 0,363 -2,926 

GOL 4T2018 -62,549 -330,354 0,460 0,388 5,591 

GOL 1T2019 -87,341 -306,495 0,539 0,301 0,256 

GOL 2T2019 -83,509 -302,821 0,521 0,310 -0,851 

GOL 3T2019 -76,054 -295,143 0,473 0,324 -1,156 

GOL 4T2019 -85,260 -315,307 0,475 0,333 2,850 

GOL 1T2020 -56,368 -249,671 0,401 0,306 -14,474 

GOL 2T2020 -47,475 -218,984 0,317 0,262 -13,531 

GOL 3T2020 -36,763 -190,690 0,241 0,218 -13,228 

GOL 4T2020 -36,030 -193,078 0,312 0,230 0,463 

GOL 1T2021 -30,055 -172,461 0,236 0,184 -21,076 

GOL 2T2021 -31,624 -173,472 0,244 0,177 5,688 

GOL 3T2021 -32,649 -170,872 0,247 0,166 -19,504 

GOL 4T2021 -36,455 -168,408 0,243 0,138 -19,506 

AZUL 1T2018 113,785 244,561 0,936 0,814 2,024 

AZUL 2T2018 109,744 282,621 0,946 0,845 -0,411 

AZUL 3T2018 106,527 288,101 0,937 0,860 1,018 

AZUL 4T2018 103,967 272,766 0,868 0,868 1,172 

AZUL 1T2019 -1.698,808 -3.647,908 0,690 0,447 0,822 

AZUL 2T2019 -9.767,659 -20.156,575 0,678 0,452 1,948 

AZUL 3T2019 -1.390,160 -2.986,001 0,669 0,446 -2,439 

AZUL 4T2019 -257,340 -645,511 0,603 0,399 -12,671 

AZUL 1T2020 -99,469 -295,060 0,366 0,286 -32,687 

AZUL 2T2020 -52,341 -219,891 0,357 0,266 -20,709 

AZUL 3T2020 -38,317 -200,432 0,333 0,268 -8,805 

AZUL 4T2020 -45,308 -211,631 0,530 0,274 -2,010 

AZUL 1T2021 -37,134 -189,849 0,445 0,241 -18,342 

AZUL 2T2021 -40,680 -210,444 0,652 0,292 6,684 

AZUL 3T2021 -35,776 -199,064 0,592 0,280 -12,354 
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AZUL 4T2021 -43,423 -201,093 0,499 0,250 -2,117 

Mínimo -9.767,7 -20.156,6 0,236 0,138 -32,687 

Máximo 113,785 288,101 0,946 0,868 6,684 

Média -438,647 -1.008,819 0,510 0,367 -6,265 

Desvio Padrão 1743,85434 3584,22439 0,208256 0,200889 9,9246 

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das informações disponíveis na Economática®. 

 

4.2 Análise do Modelo DEA 

 

A partir dos dados apresentados na tabela da seção anterior foi feito o tratamento dos 

dados a fim de que se fosse possível rodar o Modelo DEA por meio do software MaxDEA 8, 

os dados após serem processados estão disponíveis na tabela a seguir: 

 

Tabela 2 - Scores Médios 

Média 0,479 

Média da Azul 0,542 

Média da Gol 0,416 

Média s/ pandemia 0,556 

Média c/ pandemia 0,401 

Fonte: Elaborado pelo autor 

 

Tabela 3- Scores de Eficiência Apresentados 

NO DMU Score 

1 AZUL 1T2018 0,772 

2 AZUL 1T2019 0,442 

3 AZUL 1T2020 0,283 

4 AZUL 1T2021 0,395 

5 AZUL 2T2018 0,802 

6 AZUL 2T2019 1,000 

7 AZUL 2T2020 0,388 

8 AZUL 2T2021 0,434 

9 AZUL 3T2018 0,816 

10 AZUL 3T2019 0,428 

11 AZUL 3T2020 0,415 

12 AZUL 3T2021 0,408 

13 AZUL 4T2018 0,824 

14 AZUL 4T2019 0,408 

15 AZUL 4T2020 0,424 

16 AZUL 4T2021 0,424 

17 GOL 1T2018 0,430 
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18 GOL 1T2019 0,427 

19 GOL 1T2020 0,404 

20 GOL 1T2021 0,387 

21 GOL 2T2018 0,408 

22 GOL 2T2019 0,426 

23 GOL 2T2020 0,406 

24 GOL 2T2021 0,433 

25 GOL 3T2018 0,423 

26 GOL 3T2019 0,426 

27 GOL 3T2020 0,407 

28 GOL 3T2021 0,392 

29 GOL 4T2018 0,433 

30 GOL 4T2019 0,430 

31 GOL 4T2020 0,428 

32 GOL 4T2021 0,392 

Fonte: Elaborado pelo autor 

 

A tabela acima identificou o segundo trimestre de 2019 como benchmarking, ou seja, 

como unidade decisória mais eficiente, com os melhores resultados obtidos (outputs) no que 

diz respeito aos indicadores de rentabilidade e liquidez, dado a estrutura de capital apresentada 

no período (inputs). As outras DMU são consideradas ineficientes, e a pontuação delas é dada 

de acordo com a proximidade que elas estão do benchmarking que assume a pontuação máxima 

de 1. 

Para efeitos de comparação foram tiradas as médias dos desempenhos obtidos por toda 

a amostra, além das médias de cada empresa separadamente e os médias obtidas no período 

antes de depois da eclosão da pandemia do Coronavírus. 

A média geral da amostra foi 0,479 indicando que a maioria das DMU têm eficiência 

distante da obtida pela eficiência dada pelo modelo com “ideal” com valor de 1. O modelo 

DEA indicou melhor desempenho da Azul com média de 0,542 em relação a Gol com 0,416 

de média. Tal desempenho reforça o fato de a Azul ter sido considerada Benchmarking e 

apresentar os valores máximos de todos os indicadores econômico-financeiros. 

O outro enfoque do cálculo das médias foi para verificar os impactos da pandemia nos 

desempenhos das empresas aéreas, a média obtida no período sem pandemia (anos de 2018 e 

2019) foi de 0,556 atingindo valor superior a global de 0,479. O valor obtido pela média global 

foi jogado “para baixo” principalmente pelo período de pandemia, que de fato impactou de 

forma bastante negativa as duas companhias aéreas analisadas, obtendo a média de 0,401 no 
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período (2020 e 2021). 

 

4.3 Ranking de Eficiência 

 

Abaixo são trazidos os scores obtidos pelo DEA na forma de ranking, dessa forma 

podemos elencar de forma mais clara os períodos em que houve os piores e melhores 

desempenhos e como cada companhia se configura nesse quadro: 

 

Tabela 4 - Ranking de Eficiência 

NO DMU Score 

6 AZUL 2T2019 1,000 

13 AZUL 4T2018 0,824 

9 AZUL 3T2018 0,816 

5 AZUL 2T2018 0,802 

1 AZUL 1T2018 0,772 

2 AZUL 1T2019 0,442 

8 AZUL 2T2021 0,434 

24 GOL 2T2021 0,433 

29 GOL 4T2018 0,433 

30 GOL 4T2019 0,430 

17 GOL 1T2018 0,430 

10 AZUL 3T2019 0,428 

31 GOL 4T2020 0,428 

18 GOL 1T2019 0,427 

22 GOL 2T2019 0,426 

26 GOL 3T2019 0,426 

15 AZUL 4T2020 0,424 

16 AZUL 4T2021 0,424 

25 GOL 3T2018 0,423 

11 AZUL 3T2020 0,415 

12 AZUL 3T2021 0,408 

21 GOL 2T2018 0,408 

14 AZUL 4T2019 0,408 

27 GOL 3T2020 0,407 

23 GOL 2T2020 0,406 

19 GOL 1T2020 0,404 

4 AZUL 1T2021 0,395 

32 GOL 4T2021 0,392 

28 GOL 3T2021 0,392 

7 AZUL 2T2020 0,388 
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20 GOL 1T2021 0,387 

3 AZUL 1T2020 0,283 

 Fonte: Elaborado pelo autor 

 

O ranking acima demonstra a Azul com ampla eficiência superior à da Gol de acordo 

com o DEA, o ranking acima é composto do primeiro ao sexto lugar com DMU representantes 

da Azul no período pré-pandemia com os quatro demonstrativos de 2018 e 2 demonstrativos 

de 2019 sendo que do 2 trimestre tem a liderança. O 7 e 8 lugares representam o período 

pandêmico com os melhores resultados das empresas, sendo o 2° trimestre de 2021, com o 

resultado da Azul assumindo o 7° lugar, e o da Gol assumindo o 8. 

O Gol apresenta, em geral, piores resultados, com as DMU melhores colocadas apenas 

na oitava, nona e décima posição, vale ressaltar também que todos os resultados da Gol foram 

abaixo da média global de 0,479. Curiosamente o pior resultado do ranking também é da Azul, 

assim como o melhor, sendo o pior resultado apresentado pela companhia no 1 trimestre de 

2020, demonstrando grande dificuldade da empresa em lidar inicialmente com os impactos 

iniciais da pandemia. 

 

4.4 Análise sob a perspectiva temporal 

 

Com o intuito de acompanhar de forma mais clara análise temporal e seus desempenhos 

ao longo do tempo foi desenvolvido o gráfico abaixo com o auxílio do excel: 

 

 

Figura 3. Gráfico de Desempenho no DEA Gol X Azul 

Fonte: Elaborado pelo autor 

 

A análise gráfica dos dados permite inferir que a Azul inicialmente e principalmente no 

GOL AZUL
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ano de 2018, apresentou resultados significativamente melhores que os da Gol, tanto que apesar 

de as duas empresas apresentarem prejuízos acumulados no Balanço Patrimonial, a Azul ainda 

possuía PL positivo no período. 

No período anterior à pandemia, a Gol apesar de não apresentar bons resultados, 

encontrava bastante estabilidade com poucas variações no que se diz respeito a seus 

indicadores, com PL se mantendo negativo e com ROA negativo ou pouco superior a 1 

indicando desempenho ruim no que diz respeito à rentabilidade 

Por outro lado, a Azul atravessou um período com diversas mudanças no período pré-

pandêmico conforme indica o gráfico, os períodos com mudanças mais significativas são 

representados nos 3 primeiros trimestres de 2019. O 1 primeiro trimestre de 2019 é 

caracterizado pela grande elevação tanto do ativo permanente como do ELP causado pela 

inclusão de várias aeronaves na frota, o efeito dessa inclusão também impactou bastante o PL 

que a partir desse período passou a ser negativo e se manteu dessa forma até o fim do período 

compreendido pela análise. 

O segundo trimestre de 2021 da Azul foi a melhor DMU da análise se tornando o 

benchmarking, o período foi alavancado positivamente principalmente pelo resultado 

alcançado na DRE sendo um dos melhores da amostra, justificado também pelo grande impacto 

causado pela elevação do AP que impulsionou as operações da Azul. 

O terceiro trimestre da Azul caiu bastante em relação ao período anterior, com pioras 

nos indicadores analisados e bastante prejuízo acumulado no período com substancial 

decréscimo do PL. 

Os trimestres seguintes representam o tratamento inicial das duas empresas no trato da 

pandemia, a Gol que já apresentava cenário de crise anterior aparenta ter se adaptado melhor 

às adversidades encontradas devido às restrições de locomoção aplicadas a população, dessa 

forma manteve relativa estabilidade durante todo o período, embora tenha apresentado relativa 

piora. O preocupante em relação a Gol foi a fraca capacidade de recuperação perante a 

pandemia, pois de acordo com a análise dos dados, 3 as piores DMU da Gol são do ano de 

2021, que em tese, deveriam ser melhores que as de 2020 pelo fato de as medidas restritivas 

adotadas no combate à doença terem sido gradativamente flexibilizadas. 

A Azul, em comparação a Gol, teve seus indicadores mais abalados em relação a 

pandemia, com o 1° trimestre de 2020 sendo disparadamente o pior da análise, acompanhado 

do 2 trimestre do mesmo ano que também se portou nas últimas colocações do ranking. Por 

parte da Azul houve melhora em relação ao primeiro cenário apresentado diante da pandemia, 

porém a recuperação foi pouca, mesmo em 2021, demonstrando que a Azul também encontra 

bastante dificuldade em voltar a ter bons indicadores econômico-financeiros, além de 

mergulhar de vez na crise. 
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5 CONCLUSÃO 

 

O presente estudo se propôs a fazer uma análise sobre os impactos da crise do 

coronavírus nos resultados das empresas aéreas que atuam no Brasil, observando os 

desempenhos econômico-financeiros e os níveis de eficiência da Gol e da Azul no período de 

2018 a 2021. 

Com o intuito de enriquecer a análise foi utilizado a técnica matemática não paramétrica 

denominada Análise Envoltória de Dados com modelos variáveis de escala com orientação 

input, pois é mais voltada para as estratégias adotadas pelas organizações se portando como 

“insumo” dos resultados obtidos por elas. Após a aplicação do modelo, foi verificado melhor 

desempenho da Azul, que conquistou as 7 melhores pontuações do ranking, inclusive o score 

máximo de eficiência em um dos 16 períodos se tornando o padrão para medida de desempenho 

da eficiência das outras unidades decisórias que compreendem a amostra. 

Os resultados da pesquisa apontam que a empresa aérea Gol, manteve bastante 

estabilidade em seus relatórios financeiros durante todo o período. Embora tenham sido 

observadas sucessivas pioras, a companhia se mostrou mais hábil no tratamento inicial das 

adversidades trazidas pela crise causada pelo Novo Coronavírus, pelo menos em comparação 

com a Azul que teve o pior desempenho da amostra exatamente no momento que a pandemia 

começou a ser combatida no Brasil. 

 O presente trabalho concluiu ainda, baixa capacidade de recuperação das duas 

companhias da amostra mesmo com a flexibilização das medidas restritivas no combate à 

doença, considerando que os níveis de atividades não voltaram a ser os mesmos do período 

sem pandemia. Tanto a Azul como a Gol apresentaram pouca melhora e em alguns momentos 

até piora dos desempenhos econômico-financeiros de 2021 em relação ao ano de 2020, 

resultado até inesperado considerando o aumento da atividade operacional. As duas 

companhias apresentaram grande aumento dos prejuízos acumulados no período, grande 

aumento do endividamento além de terem PL negativo, com destaque para a Azul que teve essa 

inversão do PL durante o período analisado. 

O recorte temporal é curto e uma das limitações da pesquisa, uma vez que foram 

utilizados apenas as demonstrações financeiras das companhias aéreas num período de quatro 

anos, entretanto o período escolhido abrange um considerável período antecessor a pandemia, 

além de um momento inicial das tratativas adotadas para o combate à doença até uma relativa 

retomada das atividades das empresas. A pesquisa torna-se ainda mais limitada pelo fato de a 

pandemia não ter acabado ainda e não ter sido possível observar se o setor aéreo brasileiro 

restabeleceu os níveis de atividade obtidos sem os abalos causados pela crise. 

Outra restrição encontrada na pesquisa refere-se a amostra limitada a apenas 2 
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companhias aéreas, apesar de a Azul e Gol atenderem a 66% de toda a demanda de transporte 

aéreo doméstico de passageiros, não foi possível incluir o restante da população, em especial a 

Latam que também é bastante relevante no cenário nacional. A limitação da amostra se deu na 

dificuldade de se ter acesso às informações contábeis das demais companhias da população por 

não terem suas ações negociadas na Bovespa e nem serem disponibilizadas na base da 

Economática®, a ausência mais significativa é a da Latam que embora tenha suas 

Demonstrações Contábeis anuais divulgadas no seu site oficial, não foi possível ter acesso a 

suas informações trimestrais, provocando sua exclusão da amostra por impedir o comparativo 

pretendido com as demais companhias. 

Dadas as limitações da pesquisa, as sugestões de estudos futuros é fazer uma análise 

que possa incluir mais representantes da população em especial a Latam devido a sua grande 

representatividade no mercado atual, além de um análise temporal mais abrangente que possa 

incluir todo o período da pandemia e alguns anos mostrando o cenário posterior à crise, de 

forma que se possa identificar e demonstrar os efeitos de forma mais precisa, podendo dar 

destaque também, à possível recuperação do setor aéreo. Vale ressaltar também, que à medida 

que é ampliado o espaço temporal analisado, se torna mais importante aplicar a variável 

tecnológica na pesquisa, de forma que possa ser medido as distorções da variável sobre o 

desempenho da amostra.  

Diante dos resultados apontados pela pesquisa, o setor se mostrou bastante impactado 

pela pandemia do coronavírus, com piora de todos os indicadores analisados e redução dos 

scores de eficiência das companhias analisadas na linha temporal. Colocada a discussão nesses 

termos, será necessária ampla melhoria da eficiência econômico-financeira das entidades 

analisadas, precisando talvez de medidas governamentais para possibilitar a reabilitação do 

setor uma vez que a quebra de qualquer uma das gigantes do setor traz grandes prejuízos a toda 

economia brasileira, considerando que as duas companhias analisadas mantém resultados 

negativos e estruturas de endividamento insustentáveis a longo prazo, de forma que há risco de 

descontinuidade das operações caso a situação não seja tratada para superar o momento crítico. 

Diante do exposto pelo trabalho, é esperado que a pesquisa contribua tanto para a 

comunidade acadêmica quanto para a sociedade geral para demonstrar as grandes dificuldades 

encontradas pelo setor aéreo no período atual de crise, de forma que alerte os stakeholders e 

outros interessados, para a necessidade de agir e fomentar alternativas para implementação de 

ações que possam recuperar as empresas no intuito de evitar prejuízos maiores. 
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