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INTRODUCAO

A geracdo de informacdes para a tomada de decisdes é um dos papéis fundamentais da
contabilidade, especialmente de cunho econdmico e financeiro que revelam a saude financeira
de uma empresa (MARION, 2022). Destacam-se o0s indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento (tripé decisorial), elementos basicos para conhecer a situacdo financeira,
econdmica e estrutura de capital (MARION, 2022). Assaf Neto (2023) explica que a analise
comparativa de dados entre si e em periodos diferentes proporciona uma visdo sobre o potencial
economico-financeiro de uma empresa em permanecer no mercado.

A relevancia dos indicadores financeiros é potencializada em periodos de crise ao gerar
informacdes que podem antecipar impactos dos riscos financeiros e operacionais da crise
(MARION, 2022). No entanto, apesar de algumas pesquisas com evidéncias empiricas, estudos
divergentes apontam que as informagdes contabeis ndo apresentam confiabilidade suficiente
para antecipar problemas organizacionais (NUNES E SALES, 2020).

Recentemente as organizac@es a nivel global foram submetidas a adversidades devido
a Pandemia do Covid 19. No Brasil, destaca-se o setor de aviacdo civil, o qual sofreu fortes
restricdes operacionais. A partir da crescente competitividade e eficiéncia operacional do setor,
a Gol Linhas Aéreas, destaca-se como uma das principais empresas que atuam no Brasil,
chegando a liderar o mercado na década de 2000 (SILVA, 2016).

No entanto, em janeiro de 2024 a Gol divulgou sua adeséo ao processo do Chapter 11,
instrumento legal da Lei de Faléncias dos EUA que possibilita uma reestruturacéo financeira.
Desse modo, o objetivo deste estudo é identificar a relevancia dos indicadores em periodos que
antecedem a insolvéncia financeira da Gol Linhas Aéreas, por meio da analise de liquidez,
endividamento e rentabilidade.

O estudo se justifica ao trazer evidéncias da efetividade dos indicadores financeiros

em um contexto de crise e insolvéncia financeira, esclarecendo sobre a importancia das
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informagdes geradas pela contabilidade para o processo decisério. Espera-se contribuir
evidenciando como a analise do desempenho financeiro pode trazer subsidios para prever
problemas organizacionais, e como isso pode contribuir para os Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel (ODS), especificamente para o objetivo 8.

METODOLOGIA

O presente estudo é classificado como pesquisa aplicada, descritiva, bibliografica e
documental, uma vez que analisa 0 comportamento e variacao dos indicadores financeiros da
Gol, em anos que antecedem o seu processo de reestruturagéo financeira (GIL, 2019).

Foram utilizados dados primérios coletados a partir do balanco patrimonial e
demonstragdes de resultado do exercicio (DRE) da Gol Linhas Aéreas, divulgados no site da
B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo). O periodo de analise compreende os anos de 2018 a 2023, o periodo
que antecede a crise, até 0s anos posteriores a pandemia que antecede o inicio da reestruturacao
financeira da Gol. Foram calculados os indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade,

conforme Figura 01.

Figura 01: Tripé Decisorial
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Tripé Decisorial
Fonte: Adaptado de Marion (2022).
Por fim, foi analisada a variacéo dos indicadores financeiros (VIF) destacados na Figura
1. A variacdo foi calculada considerando a seguinte Equacéo 01:
Equacdo 01: Formula de variagdo dos indicadores financeiros
VIF = (IFt - IFt1) /1Ft1

Fonte: Elaborado pelos autores.

A anélise do comportamento e variagdo dos indicadores possibilitaram o alcance do

objetivo proposto.
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Em uma verificagdo inicial das demonstra¢Bes contébeis, o balango patrimonial indica

que a empresa apresenta problemas financeiros advindos de periodos anteriores a 2018,

apresentando um passivo a descoberto em todo o periodo de analise. Na DRE, evidencia-se que

2020 foi 0 ano com a menor receita de vendas, nos anos seguintes, houve uma melhora na

receita gerada e, consequentemente, no resultado da empresa. A Tabela 1 apresenta o0s

indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade da GOL.

Tabela 01: Indicadores econdmico-financeiros Gol Linhas Aéreas

Indicadores de
indices de Liquidez Endividamento Indicadores de Rentabilidade
Ano
L. L. L. Divida Divida Divida M. M.

Corrente. Seca Imediata| total CcP LP Liquida Operacional ROA ROE
2018 | 0,4598 0,4348 0,1147 (1,4341 0,6938 0,7403 | -0,0683 -0,0423 -0,0751 0,1731
2019| 0,4755 0,4563 0,1588 |1,4645 0,6774 0,7871 | 0,0129 0,0281 0,0117 -0,0252
2020’ 0,3121 0,2933 0,0637 |2,0744 0,8115 1,2629 | -0,9252 -0,9130 -0,4601 0,4282
2021’ 0,2426 0,2182 0,0439 |2,4618 0,7694 1,6924 | -0,9664 -0,9923 -0,4988 0,3412
2022| 0,2160 0,1843 0,0122 |2,2586 0,8168 1,4418 | -0,1027 -0,0999 -0,0920 0,0731
2023| 0,2329 0,2024 0,0249 |2,3851 0,7773  1,6078 | -0,0651 -0,0510 -0,0731 0,0528

Fonte: Dados da pesquisa

Os indicadores de liquidez indicam a capacidade de pagamento da empresa. A liquidez

corrente indica a relacdo entre o realizavel a curto prazo e o exigivel a longo prazo, enquanto a

liquidez seca efetua a mesma analise, porém sem o0s estoques e a liquidez imediata considera

apenas os realizaveis disponiveis na analise (MARION, 2022).

Nos anos de 2018 e 2019 a GOL apresentou os melhores indices de liquidez corrente no

periodo de andlise, de 0,4. Em 2020, a liquidez corrente resulta em 0,3 e partir do ano de 2021

a 2023 reduz para 0,2, evidenciando um agravamento na insuficiéncia de recursos de curto

prazo para arcar com as obrigagdes de curto prazo. O indice de liquidez seca apresentou um

comportamento semelhante a liquidez corrente, onde os anos de 2018 e 2019 prevaleceram 0s

melhores indices (0,4). Nos anos de 2020 e 2021 a liquidez seca reduziu para 0,2. Em 2022 a

liquidez seca reduz ainda mais, chegando a 0,1 e em 2023 retoma a 0,2. Isso ocorreu devido ao

aumento significativo no valor dos estoques e no passivo circulante.
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Em relacdo ao indice de liquidez imediata, pode-se observar que a GOL possui um
indice baixo, desde 2018 e 2019 a média é de 0,1. Em 2020 h& uma reducdo acentuada
permeando até 2022 e apenas em 2023 ha um aumento no indice. Apesar da literatura apontar
que a liquidez imediata ndo deve ser muito elevada, deve-se atentar para 0 comportamento
redutivo do indice ao longo da andlise. Os indices de endividamento utilizados evidenciam a
dependéncia financeira dos recursos aplicados (ativo) da origem de recursos de terceiros
(passivo circulante e ndo circulante) (ASSAF NETO, 2023). Evidencia-se que a divida total e
de longo prazo apresentam aumentos constantes, na divida de curto prazo o aumento é menos

acentuado e a divida de longo prazo representa a maior parte da divida total da GOL.
Figura 02: Variagéo dos indicadores econdmico-financeiros

Variagdo da Liquidez X Variagdo do Endividamento
150,00%

100,00%

50,00% -

0,00% —
-50,00% b

-100,00%

2019 2020 2021 2022 2023
@ Liquidez Corrente ) Liguidez Seca ) Liquidez Imediata @) DividaTotal @

Variagao da Rentabilidade
2500,00%

0,00% 5 .
-2500,00%
-5000,00%
-7500,00%

2018 2020 2021 2022 2023
@ M. Liguida @ M. Operacional @ ROA @ ROE

Fonte: Dados da pesquisa
Os indicadores de rentabilidade avaliam o desempenho da empresa, tanto em relagéo a
sua lucratividade (margem liquida e operacional) quanto em rela¢do ao retorno do ativo e do
PL (ROA e ROE) (ASSAF NETO, 2023). Na GOL, pode-se observar que desde 2018 os indices
de rentabilidade estdo negativos, mesmo antes da pandemia. Somente em 2019 que a companhia
apresentou indicadores positivos. Em 2020 os indices reduzem novamente em decorréncia da

pandemia e permanecem negativos até 2023.
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A anélise das variagdes dos indicadores econdmico-financeiros permite identificar os
indicadores mais afetados pela operacdo da empresa no periodo analisado. Conforme Figura
01, evidencia-se que, na variacdo de 2019 para 2020, a medida que os indicadores de liquidez
apresentam uma variacdo negativa, os indicadores de endividamento apresentam uma variacao
positiva. Em relacdo a variacdo dos indicadores de rentabilidade, é possivel verificar os
impactos significativos ocorridos pelo periodo pandémico. Destaca-se a margem liquida a qual
apresentou uma variagdo negativa bastante acentuada. Ambas as variacGes analisadas refletem

as restricdes operacionais ocorridas no ano de 2020, devido a pandemia.

CONSIDERACOES FINAIS

O estudo desenvolvido apresenta os indicadores financeiros da GOL de 2018 a 2023, 0s
quais apontam para os problemas de desempenho financeiro. Os resultados permitem inferir
sobre a importancia da analise correta de dados contabeis para tomada de decisdes, bem como
a eficacia dos indicadores econdmico-financeiros em apontar para possiveis falhas
organizacionais de forma antecipada, permitindo acdes imediatas para a resolucdo dos
problemas, buscando evitar que em periodos futuros, a empresa alcance um estagio de

insolvéncia financeira ou até descontinuidade operacional.
Palavras-chave: Contabilidade. Financ¢as. Endividamento. Gestdo.
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