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RESUMO

Com o atual dinamismo do mercado, os mais diversos métodos de analise de
empresas tém sido cada vez mais difundidos entre os investidores, porém sabe-se que
em algumas situagdes esses métodos podem sofrer distorgdes e gerar previsoes
equivocadas. O objetivo deste trabalho ¢ promover uma analise retroativa da companhia
Gol Linhas Aéras Inteligentes S.A. com o intuito de saber se, ao utilizar-se do método
de Analise Econdmica e Financeira de empresas nos anos anteriores a 2012, seria
possivel prever de maneira clara o significativo prejuizo registrado pela mesma naquele

ano.
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ABSTRACT

With the current market dynamics, the various methods of analyzing companies
have been increasingly widespread among investors, but it is known that in some
situations those methods may suffer distortions and generate wrong predictions. The
objective of this work is to promote a retrospective analysis of the Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. in order to know if, when using the method of Economic and Financial
Assessment in the years before 2012, it would be possible to predict clearly the

important loss reported by Gol that year.
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1. INTRODUCAO

1.1 Visdo Geral

A andlise de empresas constitui-se como um enorme desafio para os mais
diversos profissionais de mercado. Fazer uma analise correta e precisa pode ser o fator
preponderante para se obter lucro ou prejuizo. Para tal pratica, existem diversos
modelos, tais como a Analise Economico e Fincanceira, Fluxo de Caixa Descontado,

Avaliagao Patrimonial Contabil, Valor de Liquidagao, entre outros.

Este trabalho tem por objetivo fazer uma andlise das implicacdes de uma
avaliacdo e suas premissas como instrumento de decisdo de investimento, a partir de
uma andlise empirica, ex-post, da empresa Gol Linhas Aéreas S.A., pelo método
conhecido como Avaliagdo Econdmica e Financeira. Para tanto, serdo usados os
Balangos Patrimoniais, Demonstrativos de Resultado do Exercicio, entre outras
informagdes disponibilizadas pela empresa nos anos anteriores ao prejuizo registrado

em 2012.

Por se tratar de uma anélise retroativa, este trabalho ndo conta com premissas
acerca do crescimento da companhia, nem da evolu¢ao dos mercados. Desta forma, a
analise em questao ganha precisdo, uma vez que serdo utilizados como matéria-prima
dados concretos e reais, divulgados pela propria companhia em seus informes de

resultados.

O objetivo do presente trabalho ¢ saber se, através dessa andlise, teria sido
possivel prever de maneira enfatica o enorme prejuizo registrado pela companhia no ano
de 2012. Este trabalho ndo visa questionar a eficiéncia dos métodos de andlise de
empresas, mas sim compreender melhor a sua aplicagdo e as eventuais possibilidades de

desvios que algumas situacdes podem gerar.



A partir deste trabalho, também serd possivel entender melhor a precisdo do
método para companhias do setor aéreo, que possuem uma enorme complexidade, além

das diversas peculiaridades tipicas deste setor no Brasil.

1.2. Relevancia do Trabalho

A relevancia deste estudo consiste em agregar novas informagdes ao
intensamente explorado universo das analises de empresa. Por se tratar de uma analise
retroativa, este trabalho agrega uma visdo critica e diferenciada para a analise de
empresas. Sem o intuito de fazer previsdes, o presente estudo falard de um assunto

bastante discutido, porém sob uma outra Otica.

Ao elaborar uma analise retroativa ao ano de 2012, espera-se trazer uma visao
diferenciada a problematica da analise de empresas, podendo com isto entender melhor
as implicacdes de cada premissa da avaliagdo no resultado geral, suas fraquezas e

deficiéncias, agregando experiéncia e visdo critica ao método utilizado.

1.3. Organizagdo do Trabalho

O trabalho serd exposto da seguinte maneira: cinco capitulos, iniciados pela

Introdugao, seguida por Revisao Bibliografica, Metodologia, Aplicagdo e Conclusao.

A Introdugao abordara aspectos gerais do trabalho, tais como escopo, objetivo,

relevancia e estrutura.

A Revisdo Bibliografica abordard os fundamentos da andlise de empresas,

sobretudo do método de Analise Econdmica e Financeira, elucidando os aspectos mais



importantes e alertando para eventuais dificuldades e possibilidades de desvios na
uitlizagdo do método. Além disso, serdo listados e devidamente explicados os
principais indicadores utilizados pelos analistas, bem como as possiveis conclusdes a

que se pode chegar, a partir destes, durante o processo de avaliacao.

A Metodologia mostrard como os indicadores serdo calculados a partir das
informagdes disponiveis nos Balancos Patrimoniais e nos Demonstrativos de Resultado

do Exercicio.

O Capitulo Aplicacao apresentara a analise da companhia Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A., através da Analise Econdmica e Financeira. Nele, serdo encontrados
os indicadores calculados, bem como a analise dos mesmos. Este capitulo servirda de
base para a Conclusao, uma vez que provera os dados econdmicos ¢ financeiros acerca

da empresas estudada.

Por fim, o capitulo Conclusdo mostrara, especificamente, o resultado
encontrado, fazendo uma ultima avaliagdo conjunta dos principais indicadores
calculados no trabalho. Ou seja, nele descobriremos se era, de fato, possivel prever o

enorme prejuizo registrado pela GOL em 2012.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Aspectos Gerais da Analise de Empresas

De acordo com Assaf Neto, a analise de demonstracdes financeiras busca o
entendimento da performance econdmica e financeira de uma empresa ao longo de um
determinado periodo para compreender sua posi¢do atual e os motivos que a levaram a

tal posi¢ao, bem como poder fazer projecdes para os periodos seguintes.



A Andlise Economica e Financeira ¢ uma das ferramentas mais importantes na
gestdio de empresas, uma vez que consiste na interpretagdo e compreensdo dos
demonstrativos contabeis de uma companhia, servindo de base para a andlise dos

setores econdmico, financeiro, patrimonial e operacional.

Para se chegar a um resultado satisfatorio, a Analise Economica e Financeira
depende essencialmente da qualidade das informagdes utilizadas (veracidade e exatidao
dos dados contdbeis fornecidos pelas empresas), bem como da quantidade de

informacdes disponiveis para quem for fazer a avaliacao.

E sabido que os modelos de andlise de empresas sao fundamentalmente
quantitativos, porém eles ndo se restringem apenas a este campo. Durante toda a analise
de uma empresa, muitos aspectos subjetivos sdo levados em conta e, inevitavelmente,

sao utilizados nos modelos. De acordo com Falcini,

Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, nao
¢ a fixacdo concreta de um pregco ou valor especifico para um
bem, mas é uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer,
dentro de uma faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno
do qual atuardo as for¢as de mercado. (FALCINI, 1995 p.19).
Segundo NOGUEIRA (1999:1), “a avaliacdo de empresas, diferentemente da
avaliagdo de quadros, pinturas ou obras de arte, ndo deve se basear em percepcdes ou

intui¢des, mas no profundo conhecimento da propria empresa-alvo quanto do mercado

na qual esta inserida”.

O resultado da anélise de uma empresa, independendo do método utilizado, ¢ do

interesse de diversos grupos, tais como o0s proprios gestores dessa empresa, 0s



acionistas, os fornecedores, os concorrentes, os clientes, os 6rgaos publicos e os bancos

e demais instiui¢des financeiras.

Apesar das técnicas e ferramentas desenvolvidas, ndo existe um critério ou
padrao que determine se o diagnostico do analista estd correto ou ndo. Dois analistas
podem chegar a conclusoes diferentes sobre uma empresa, mesmo tendo eles trabalhado

com as mesmas informagdes e utilizado iguais técnicas de analise. (IUDICIBUS, 2008)

2.2 A Analise Economica e Financeira

De acordo com Ribeiro, “A finalidade da analise de balangos ¢ transformar os
dados extraidos das demonstragdes financeiras em informagdes uteis para a tomada de
decisdes por parte das pessoas interessadas” (RIBEIRO 2004, p.17). Da mesma forma,

varios estudiosos corroboram a importancia dessa analise:

A analise Economica e Financeira através da utilizacdo de indices
envolve uma técnica que permite uma visdo abrangente da
realidade e da situacdo financeira de uma organizagdo, uma vez
que os indices podem ser adotados com o intuito de investigar,
indagar as mais variadas potencialidades de performance
econdomico-financeiro, tais como: liquidez do patrimoénio liquido,
grau de endividamento, estrutura do capital, dentre outras

(VIEIRA e SANTOS, 2005, p.51).

O uso de indicadores qualitativos e quantitativos auxilia as empresas a controlar
o desempenho financeiro e econdmico, bem como a avaliar sua eficiéncia operacional.
Sendo assim, “As demonstracdes financeiras basicas fornecem muitas das informagdes
de que os usudrios necessitam para tomarem decisdes econdmicas sobre negdcios.”

(WARREN, REEVE e FESS, 2008, p.522). A partir dai, pode-se concluir que, para se



fazer uma analise, precisa-se de todas as informagdes disponiveis nas demonstracdes

contabeis. Isto ¢ crucial para uma precisa avaliagdo de empresas.

A Andlise Tradicional constitui-se na analise vertical e horizontal. Na andlise
vertical, ¢ possivel saber a participagdo de cada conta no balango da empresa. J& na
analise horizontal, verifica-se a evolucdo, ou involugdo, de cada conta ao longo dos
anos. Esse tipo de andlise gera valores percentuais, baseados no periodo mais antigo que
esteja sendo estudado.

Por outro lado, a Analise de indicadores econdmicos ¢ financeiros baseia-se na
relagdo matematica entre as diversas informacdes encontradas nos balancos e
demonstrativos. Como exemplo, tem-se os indices de liquidez, de endividamento, de
atividade, de rentabilidade, entre outros.

Segundo Marion, deve-se analisar as demonstragdes contabeis sob trés diferentes
oticas: Estrutura de Capital, Situagdo Financeira e Situacdo Econdmica. Em relagdo a
estrutura de capital, analisa-se, fundamentalmente, a qualidade e a quantidade das
dividas da empresa em questdo. No que tange a situacdo financeira, avalia-se
essencialmente a liquidez e a capacidade de pagamentos da empresa. Por fim, em
relacdo a situacdo econdmica, contata-se a rentabilidade da empresa.

Vale lembrar que a andlise da empresa deve levar em conta os diversos
indicadores encontrados, bem como a relagdo que esses mesmos t€ém com o0s
indicadores de demais empresas do mesmo setor. Com a analise isolada de um
indicador apenas, nao se pode fazer conclusdes acerca da empresa como um todo, dada
a sua complexidade. O ideal ¢ que se avalie uma quantidade consideravel de
indicadores, de diferentes naturezas, para que se possa chegar a uma conclusdo concreta

e precisa sobre a situagdo na qual a empresa se encontra.



A andlise de balangos busca evidenciar, de acordo com informagdes contabeis
disponibilizadas, a situagdo econdmica e financeira de uma empresa, bem como as
razdes que a levaram a tal situagdo e possiveis projegdes para os periodos seguintes.

A Andlise Economica e Financeira busca estabelecer o valor de ativos em
relacdo aos valores de outros ativos correlatos. Conforme Damodaran (2007), encontrar
ativos semelhantes ¢ um desafio, porque ndo existem dois ativos que sejam exatamente
iguais: empresas do mesmo segmento podem diferir em risco, potencial de crescimento

e fluxos de caixa, tornando o processo de avaliagdo suscetivel a erros.

2.3 Os Principais Indicadores

% Indices de Liquidez

A Liquidez de uma empresa nada mais ¢ do que a capacidade de cumprir com suas
obrigagdes dentro de seus prazos de vencimento. Segundo explica Ribeiro, “Os
Quocientes de Liquidez evidenciam o grau de solvéncia da empresa em decorréncia
ou ndo de solidez financeira que garanta o pagamento dos compromissos assumidos

com terceiros”. RIBEIRO (2004, p.139).

» Liquidez Geral = Ativo Total / Passivo Total
Conceito: Este ¢ um indicador da satde financeira da empresa. Ele representa a
capacidade da empresa em honrar seus deveres e compromissos, na hipotese de

encerrar os negocios naquele momento.

> Indice de Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante



Conceito: Mede a capacidade de liquidez de uma empresa considerando apenas
os compromissos de curto prazo, ou seja, bens e direitos do ativo circulante, bem

como obrigacdes do passivo circulante.

> Indice de Liquidez Seca = (Ativo Circulante — Estoque) / Passivo Circulante
Conceito: Indice muito semelhante a liquidez corrente, porém exclui os estoques do
calculo. Passa a ser mais eficiente do que o indice de liquidez corrente, caso a
empresa possua estoques obsoletos, excluindo-os corretamente do calculo de

liquidez.

> Indice de Liquidez Imediata = Disponivel / Passivo Circulante

Conceito: A liquidez imediata considera que, além de ndo realizar os estoques, a
empresa também ndo receberd o crédito de seus credores. Este indice demonstra
qual ¢ a real situacdo da empresa para cumprir suas obrigagdes de curto prazo,
fazendo uso apenas do que ja possui disponivel (caixa, bancos e aplicagdes

financeiras de curtissimo prazo).

+ Estrutura de Capital

Relaciona as origens de recursos entre si, refletindo a posi¢ao entre capital proprio e
capital de terceiros, e, além disso, indica o grau de dependéncia da organiza¢do em

relacdo ao capital de terceiros (RIBEIRO, 2004 p.134).

» Grau de Endividamento = (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) /

Ativo Total



Conceito: Demonstra a participacdo do capital de terceiros dentro da empresa. E de
extrema importancia para os investidores uma vez que, antes de qualquer pagamento

de lucros e dividendos, os credores precisam ser pagos.

» Composicio do Endividamento = Passivo Circulante / (Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo).

Conceito: Mostra o perfil do endividamento. Indica o quanto a empresa estd

comprometida com dividas de curto prazo. E expresso em porcentagem, em relagio

a0 ativo total.

» Participacdo do Capital de Terceiros = (Passivo Circulante + Exigivel a
Longo Prazo) / Patriménio Liquido
Conceito: Indica quanto a empresa tomou de capitais de terceiros em relagdo ao

capital proprio, quanto menor dependéncia melhor.
» Imobilizacido do Capital Préprio = Ativo Imobilizado / Patrimonio Liquido
Conceito: Este indice demonstra quanto dos recursos imobilizados no ativo

permanente foram financiados a partir do capital proprio da companhia.

% Prazos Médios e Indices de Atividade

Esses indicadores mostram quantos dias em média a empresa leva para pagar suas
compras, receber suas vendas, renovar seus estoques e recuperar seu ativo (SILVA,

2001 p. 254).



» Prazo Médio de Recebimento de Vendas = (Clientes a Receber /
Vendas)*360
Conceito: Determina, em média, quantos dias a empresa demora para receber o

valor respectivo as suas vendas.

» Prazo Médio de Pagamento de Compras = (Fornecedores a Pagar / Contas
a Prazo)*360
Conceito: Determina, em média, quantos dias a empresa leva para pagar o valor

correspondente as suas compras.

» Prazo Médio de Estocagem = (Saldo de Estoques / Custo de Mercadoria
Vendida)*360
Conceito: Determina, em média, quantos dias uma empresa leva para renovar os

seus estoques.

» Ciclo Operacional = Prazo Médio de Estocagem + Prazo Médio de
Recebimento de Vendas
Conceito: Compreende o periodo que se inicia na data da compra até o momento em

que se recebe o valor correspondente as vendas.

» Ciclo Financeiro = Prazo Médio de Estocagem + Prazo Médio de
Recebimento de Vendas — Prazo Médio de Pagamento de Compras
Conceito: E o periodo que se inicia no momento do desembolso para pagamento dos

fornecedores e termina no recebimento das vendas.
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» Ciclo Econdomico = Prazo Médio de Estocagem
Conceito: E o periodo que se inicia no momento da chegada das mercadorias e

termina na saida das mercadoria. Coincide com o Prazo Médio de Estocagem.

» Giro dos Estoques = Custo das Vendas / Saldo Médio dos Estoques
Conceito: Mostra quantas vezes houve renovacdo dos estoques em um determinado

periodo de tempo.

» Giro do Ativo = Receita Liquida / Ativo Total

Conceito: O Giro do Ativo, especificamente, mostra quantas vezes a empresa
recuperou o valor de seu ativo por meio de vendas em um periodo de um ano. Além
disso, “Significa a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos, com o objetivo
de gerar reais de vendas. Quanto mais for gerado de vendas, mais eficientemente os

ativos serdo utilizados.” (MARION, 2012 p. 158).

% Indices de Rentabilidade

Os Incicadores de Rentabilidade auxiliam a mensurar a capacidade econdmica de
uma empresa, demonstrando se ha ou ndo eficiéncia no retorno do capital investido
na mesma. Esses indicadores sdo calculados com dados existentes nos

Demonstrativos de Resultados do Exercicio e nos Balangos Patrimoniais.

» Margem Bruta = Resultado Operacional Bruto / Receita Operacional
Liquida
Conceito: Segundo Gitman, “A margem bruta mensura a percentagem de cada

unidade monetaria de vendas que sobra apds a empresa ter pago por seus produtos.

11



Quanto maior for a margem bruta, melhor, assim como menor serd o custo relativo

dos produtos vendidos.” (GITMAN, 2000, p. 142).

» Margem Operacional = Resultado Operacional Liquido / Receita
Operacional Liquida
Conceito: A esse respeito, aproveitam-se, ainda, as reflexdes de Gitman (2000): “A
margem Operacional mensura a percentagem de cada unidade de vendas que resta
apos todos os custos e despesas , que ndo juros e imposto de renda, terem sido
abatidos. Ela representa o lucro puro ganho sobre cada unidade monetaria de
vendas. Lucros operacionais sdo puros, pois eles mensuram apenas os lucros sobre
as operagdes e ignoram quaisquer cobrangas por parte de credores e do governo
(juros e impostos). Uma margem operacional alta ¢ preferivel.” (GITMAN, 2000, p.

142).

» Margem Liquida = Lucro Liquido / Receita Operacional Liquida

Conceito: Conforme Marion (2012), Margem Liquida “Significa quantos centavos
de cada real de venda restaram apds a deducdo de todas as despesas (Inclusive o
Imposto de Renda). Evidente que, quanto maior a margem, melhor.” (MARION,

2012 p. 158).

> Retorno sobre o Investimento (ROI) = Lucro Liquido / Ativo Total OU
Margem Liquida x Giro do Ativo

Conceito: Ainda segundo Marion, a taxa de retorno sobre o investimento “Pode ser

obtida por meio da multiplicacdio da margem de lucro pelo giro do ativo. As

empresas que ganham mais na margem, normalmente ganham no prego. As

12



empresas que ganham mais no giro, visam quantidade. A rentabilidade de uma
empresa ¢ obtida por meio da boa conjugagdo entre Pre¢co e Quantidade, ou seja,

entre Margem (lucratividade) e Giro (produtividade).” (MARION, 2012, p. 158).

> Retorno sobre o Capital Proprio ou Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE) = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Conceito: Gitman esclarece que “A Taxa de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

(ROE) mensura o retorno sobre o investimento do proprietdrio na empresa.

Geralmente, quanto maior for esse retorno, melhor para os proprietarios”

(GITMAN, 2000, p. 143).

»> Retorno sobre Capital Investido (ROIC) = EBIT / (Ativo Total —
Fornecedores — Caixa)
Conceito: De acordo com Copeland, tal retorno “E definido (numa base antes de
impostos) como os lucros antes de juros e impostos (Earnings Before Interest and
Taxes, EBIT) divididos pelo valor contabil do capital investido”.
(COPELAND,2008). (...) O bom aspecto sobre o ROIC ¢é que ele contém
informagdes tanto da demonstragdo de resultado (a saber, EBIT), quanto do balango
patrimonial (isto ¢, o capital investido). Portanto, ¢ um aperfeicoamento em relacao

ao crescimento de vendas e de lucros” (COPELAND, 2008 p.32).

+ Alavancagem Financeira

Nas palavras de Gitman, a alavancagem financeira ¢ “Definida como a capacidade

da empresa em usar encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos de

13



variagdes no lucro antes dos juros e imposto de renda sobre o lucro por acio”.

(GITMAN, 2000).

» Grau de Alavancagem Financeira (GAF) = Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE) / Retorno sobre o Ativo (ROA) ou Variacdo no LL /
Variaciao no LAJIR

Conceito: Segundo FONSECA (2009), o Grau de Alavancagem Financeira (GAF)

revela os efeitos provocados sobre o lucro liquido da empresa pelas variagdes

ocorridas no LAJIR. O GAF sempre se refere a um nivel especifico de produgio e

vendas que, associado aos precos de venda e custos operacionais varidveis e fixos,

determina certo valor-base para o LAJIR. Assim, expressara o nimero de vezes que

a variagdo no LL representa a partir da variagdo no LAJIR.

2.4 As Vantagens do Método de Analise Economica e Financeira

Enquanto o método de Fluxo de Caixa Descontado requer a ado¢do de diversas
premissas, bem como a projecao de muitas informagdes acerca da empresa avaliada e do
mercado no qual ela estd inserida, a Analise Econdmica e Financeira normalmente nao
se utiliza de premissas. A pratica de fazer uso de tais projecdes pode gerar distor¢ao na

analise, uma vez que essas premissas podem ndo se concretizar.

2.5 As Desvantagens do Método de Analise Econdmica e Financeira
Em relacdo as desvantagens desse modelo, a primeira delas € que, assim como
alguns outros modelos, este ndo gera necessariamente um preco Unico para a empresa

avaliada.
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Outra limitacdo do modelo de Andlise Econdmica e Financeira ¢ que ha
diferengas contabeis entre as empresas, o que pode gerar interpretagdes equivocadas no
momento da andlise. Segundo BODIE (1996), a arbitrariedade de algumas regras
contabeis, sobretudo a depreciagdo e os estoques, a diferenga entre os lucros contabil e
econdmico e as diferentes taxas de crescimento de cada empresa pode gerar distor¢des

na analise feita a partir dos multiplos.

3. METODOLOGIA

De acordo com OLIVEIRA (1999), “um método € o conjunto de processos pelos
quais se torna possivel conhecer uma determinada realidade, produzir determinado
objeto ou desenvolver certos procedimentos ou comportamentos”.

Este trabalho tera uma abordagem essencialmente quantitativa, uma vez que
usard dados reais e concretos para fazer uma analise da Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A.

Dentre as principais caracteristicas deste tipo de abordagem, pode-se mencionar
o objetivo de promover um estudo estruturado, focalizado e pontual, por meio de
informagdes quantitativas; o uso de técnicas de analise pelo principio da dedugdo, isto &,
partindo-se de um todo para chegar ao especifico; e a prospec¢do das informagdes
quantitativas que ocorre por meio de respostas estruturadas.

Apesar do carater predominantemente quantitativo, esta pesquisa também
contard com alguns aspectos qualitativos, sobretudo no momento de se analisar as
informagdes encontradas atraves do célculo dos diversos indicadores econdmicos e
financeiros presentes nesse trabalho. A priorizacdo da abordagem quantitativa se

justifica, dentre outros argumentos, pelo seguinte,
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A abordagem qualitativa tem sido frequentemente utilizada em estudos
voltados para a compreensdo da vida humana em grupos, em campos
como a sociologia, antropologia e psicologia, dentre outros das ciéncias
sociais. Este abordagem tem tido diferentes significados ao longo da
evolucdo do pensamento cientifico, mas se pode dizer, enquanto
definicdo genérica, que abrange estudos nos quais se localiza o
observador no mundo, -constituindo-se, portanto, num enfoque
naturalistico e interpretativo da realidade. (DENZIN e LINCOLN,
2000)

A fonte fundamental para esta pesquisa advém de dados contdbeis, econdmicos e
financeiros, da companhia Gol Linhas Aéreas S.A. Todas estas informacdes foram

retiradas diretamente do site oficial da empresa (www.voegol.com.br), especificamente

na area de relacdo com investidores.

Por se tratar de uma Analise Econdmica e Financeira de empresas, este trabalho
utilizar-se-4 de diversos indicadores econdmicos e financeiros tradicionais e ja bastante
difundidos no universo da andlise de empresas. Dentre os principais indicadores,
mencionam-se os de liquidez, endividamento, rentabiliade, prazo médio, entre outros ja
referidos.

Como ja explicitado, o universo de pesquisa deste trabalho ¢ a analise da Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A., considerando-se todas as peculiaridades desta empresa
em relacdo ao mercado no qual esta se insere.

Em tese, esta metodologia de trabalho também pode ser utilizada nas demais
empresas do setor de transportes aéreos do Brasil. Apesar disso, a aplicabilidade do
presente estudo ficara, em principio, restrita ao setor em questdo, bem como as
empresas a ele pertencentes, sobretudo, pelas diversas peculiridades em relagdo a outros

setores/mercados.
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4. APLICACAO

A seguir, serdo feitas as andlises dos principais indicadores econdmicos e
financeiros da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., com o intuito de entender a real
situagdo da empresa nos anos anteriores a 2012.

Ressalta-se que, sempre que pertinente, serdo trazidos ao estudo os indicadores
do setor de tranportes aéreos brasileiro ou de empresas que atuem no mesmo, para

complementar a analise da GOL, em comparagdo ao mercado no qual esta se insere.

Indice de Liquidez Geral

1,43 1,48
1,29

1,18 1,09

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 1: Indice de Liquidez Geral da Gol.

Em relagdo ao Indice de Liquidez Geral, encontram-se valores satisfatorios, isto
¢, maiores que 1. Isto porque, segundo seu conceito, em 2010 por exemplo, para cada
R$ 1,00 de divida, seja de curto ou longo prazo, a empresa possuia R$ 1,48 em ativos.

Financeiramente falando, as empresas buscam manter seus niveis de liquidez

geral acima de 1,00 para conseguirem honrar seus compromissos.
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Em comparacdo aos indices de Liquidez Geral da TAM, principal concorrente
no mercado brasileiro, nota-se que a GOL ficou um pouco aquém, com um indice de
1,09 ante 1,33 de sua principal concorrente em 2012.

Este dado ndo chega a ser preocupante, uma vez que, apesar de ter um indice de
liquidez pior do que o de sua principal concorrente, a GOL ainda manteve este indice

acima de 1,00 o que, em termos financeiros, ¢ positivo para a companhia.

Indice de Liquidez Imediata

1,18
0,57
34
0,19
0,07 —
2008 2009 2010 2011 2012

Figura 2: Indice de Liquidez Imediata da Gol

Analisando o Indice de Liquidez Imediada, nota-se a mesma tendéncia de queda
observada no indice de liquidez geral, porém neste caso ja sdo esperados valores bem
inferiores a situagdo anterior, j4 que as empresas optam por ndo deixar grandes valores

em ativos extremamente liquidos (disponibilidades), dada a sua baixa rentabilidade.

18



Indice de Liquidez Corrente

1,63

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 3: Indice de Liquidez Corrente da Gol

Em relagdo ao Indice de Liquidez Corrente, normalmente o mais utilizado nas
analises de liquidez das empresas, ndo se observou um cendrio muito favoravel, por
conta da abrupta queda verificada neste indicador nos ultimos dois anos estudados.
Seguindo a mesma tendéncia dos indices avaliados anteriormente, a Liquidez Corrente
da GOL teve seu apice em 2010, quando atingiu o excelente marca de 1,63, porém nos
anos seguintes sofreu uma forte queda, chegando a 0,51 em 2012.

O setor de Transportes Aéreos brasileiro apresentou uma média de
aproximadamente 0,5 de Liquidez Corrente no final de 2012. Observando-se os dados
formalmente, nota-se que a GOL estd na média do setor, porém ¢ preocupante a forte
queda deste indice da companhia em apenas dois anos.

Retomando o conceito do indicador, pode-se dizer que a situacdo fincanceira da
GOL nido ¢ muito confortavel, uma vez que hoje ela ndo seria capaz de honrar com

todas as duas obrigagdes de curto prazo com os seus ativos de mesmo prazo.
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Grau de Endividamento

2008 2009 2010 2011 2012

Figura 4: Grau de Endividamento da Gol

Em relagdo a estrutura de capital da GOL, nota-se um consideravel grau de
endividamento, Embora essa caracteristica seja bastante comum nas empresas de
transportes aéreos no Brasil € no mundo, devido aos grandes gastos com compras de
aeronaves ¢ combustivel, a GOL apresentou um grau acima do esperado para este
mercado. Em 2012, por exemplo, a TAM apontou um nivel de endividamento de 75%.

Além disso, também pode-se constatar a partir do grafico a evolucao desse grau
de endividamento. Em 2010, atingiu o menor nivel no periodo estudado (68%),
entretanto, desde entdo passou a crescer de maneira preocupante, chegando ao elevado

nivel de 92% em 2012.
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Composicao do Endividamento

2008 2009 2010 2011 2012

i Curto Prazo Longo Prazo

Figura 5: Composi¢ao do Endividamento da Gol

No que diz respeito a Composi¢ao do Endividamento, vé-se um bom panorama,
uma vez que a maior parte da divida da GOL est4 alocada em contas de longo prazo,
muito provavelmente por conta do peso dos financiamentos/leasing de aeronaves no

endividamento total da companhia.
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Imobilizacdo do Capital Proprio

2008 2009 2010 2011 2012

Figura 6: Imobilizacao do Capital Proprio da Gol

A Imobilizagdo do Capital Proprio vinha mostrando bons indices,
principalmente nos anos de 2009 e 2010, porém em 2012 verifica-se um significativo
descolamento da média dos anos anteriores, alcancando a marca de 5,30, patamar
demasiadamente elevado.

Nas companhias de transportes aéreos sdo toleraveis niveis de imobilizagdo do
patrimonio liquido mais elevados que nas demais empresas, porém essa peculiaridade
do setor ndo justifica o indice verificado pela GOL em 2012. Observando a TAM,
principal concorrente no mercado de aviacao brasileiro, nota-se indicadores bem abaixo
dos observados. Em 2012, por exemplo, a TAM fechou o ano com um indice de
imobilizacao do capital proprio de 2,29, enquanto a GOL apresentou um indice de 5,30
no mesmo periodo.

Esse elevado indice demonstra que a empresa investe de maneira intensiva em

ativos imobilizados, o que pode gerar uma escassez de recursos disponiveis para
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investimento no ativo circulante, prejudicando o funcionamento operacional da

Companhia.
Giro do Ativo
0,90 0,90
0,77 0,76
0,69
2008 2009 2010 2011 2012

Figura 7: Giro do Ativo da Gol

Nesta analise de Giro do Ativo, nota-se valores abaixo de 1,0 em todos os
periodos observados. Imparcialmente, este ndo seria um valor ideal de Giro, porém, por
se tratar de uma companhia de transporte aéreo, os valores estdo no padrdo do mercado
brasileiro.

Vale destacar que, a partir de 2009, nota-se um movimento de evolucdo do
indice, alcangcando a marca de 0,9 em 2012. Este dado pode ser muito positivo para a
companhia, pois mostra que ela estd conseguindo impor um maior giro (produtividade)
de seu ativo.

Este indicador, aliado a Margem, ¢ de fundamental importancia na analise de
empresas, uma vez que a conjugacdo de ambos representa diretamente a taxa de retorno

dos investimentos da companhia.
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Margem Bruta

10,0%

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 8: Margem Bruta da Gol

Nas analises de Margem Bruta, ndo se encontra um cenario muito positivo para a
companhia. Apesar dos bons resultados obtidos em 2009 e 2010, a GOL nao conseguiu
manter seus nivel de Margem Bruta num patamar ideal, permitindo que, em 2011, este
indicador passasse a ser negativo, aliado a uma piora substancial em 2012.

Desta forma, pode-se concluir que o resultado bruto da empresa também esta
negativo, o que ¢, sem duvida, preocupante, uma vez que a atividade em si nao
consegue proporcionar retornos positivos.

Sendo assim, a companhia precisa rever, principalmente, seus gastos e fazer o
maior namero de cortes possiveis, com o intuito de tentar melhorar sua Margem Bruta,

a fim de manter suas atividades.
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Margem Liquida

14,8%

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 9: Margem Liquida da Gol

Feita a analise da Margem Operacional, o foco agora sera a Margem Liquida,
que contempla também os resultados financeiros da companbhia.

Assim como no indicador visto anteriormente, a situa¢ao aqui também nao ¢
favoravel. Depois de seu pico em 2009, a Margem Liquida da Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. vem em franca queda, inclusive atingindo patamares abaixo de zero
em 2011 e 2012.

Com esses niveis recentes de Margem Liquida, a situacdo da empresa torna-se
mais delicada ainda. Com uma Margem Liquida negativa, a taxa de retorno do negocio
também passa a ser negativa, o que pode implicar diversos problemas para a empresa,
principalmente no que diz respeito a capacidade desta companhia em captar recursos

para investimentos no negocio.
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Retorno sobre Investimento

10,2%

2,4%

-7,8%
-17,4% -16,8%

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 10: Retorno sobre Investimento da Gol

Como ¢ possivel perceber a partir do grafico, o Retorno sobre Investimento
(ROI) inicia uma tendéncia de queda em 2010 e se estende até, pelo menos, 2012. Isto
significa que o Lucro Liquido vem caindo de maneira sistematica, dados os fracos
resultados vistos nas analises de Margem feitas anteriormente.

Dessa forma, nota-se que a situagdo financeira da empresa, em termos de
rentabilidade, ndo ¢ boa. Um ROI negativo desde o ano de 2011 representa prejuizos

recorrentes, agravando ainda mais o cendrio para a GOL.
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Retorno sobre o Capital Proprio
34,1%

7,3%

-115,

6,4%

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 11: Retorno sobre o Capital Proprio

Em relagdo ao Retorno sobre o Capital Proprio (ROE), nota-se a mesma
tendéncia de curva do ROI, isto €, crescimento de 2008 para 2009 e, desde entdo, queda

acentuada, culminando, em 2012, no pior valor deste indice no periodo observado.

Retorno sobre Capital Investido

10,1%
5,9%

-1,3%

-11,7%

2008 2009 2010 2011 2012
Figura 12: Retorno sobre o Capital Investido da Gol
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Nas analises acerca do ROIC, também se verifica a mesma curva de tendéncia

observada nos indices de rentabilidade anteriores.

5. CONCLUSAO

Com base no que foi analisado, torna-se possivel uma interpretagdo sobre a
situagdo em que se encontrava a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., até registrar o
prejuizo bilionario no final de 2012.

Além disso, este capitulo também se propde a responder se, realmente, era
possivel prever o resultado alcancado pela GOL em 2012, por meio do Modelo de
Analise Econdmica e Financeira de empresas.

Em relagdo a situagdo de liquidez da GOL, pode-se concluir que, até 2010, de
maneira geral, os indices analisados — Liquidez Geral, Liquidez Corrente e Liquidez
Imediata — ndo apresentavam valores ruins para uma empresa do setor de transportes
aéreos brasileiros.

Apesar disso, via-se claramente uma tendéncia de queda nas curvas de liquidez
da Companhia. Com o apice em 2010, estas curvas ndo se sustentaram, apresentando
significativas quedas nos anos seguintes. Sendo assim, por conta dessa tendéncia
verificada, era de fato possivel prever uma piora consideravel na condi¢do de liquidez
da GOL em 2012.

Essas involugdes na condicao de liquidez da companhia certamente contribuiram
para o prejuizo verificado ao final de 2012.

Em relagdo a Estrutura de Capital da GOL, ha duas observagdes pertinentes a se

fazer. Primeiramente, pode-se observar uma evolu¢do do Grau de Endividamento da
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empresa, o que normalmente ndo € positivo para as empresas, sobretudo sob a dtica do
resultado financeiro.

Com o menor valor alcangado em 2010, 68%, a Companhia ndo conseguiu
repetir o resultado no ano seguinte, chegando a um endividamento de 78% em 2011.
Embora um alto endividamento seja caracteristico no setor de aviagdo brasileiro,
principalmente por conta dos altos gastos com compras de aeronaves e combustivel, a
GOL apresentou um valor acima do considerado normal para o setor em 2011.

Com um significativo crescimento desse indicador,de 2010 para 2011, a situagdo
da Companhia passou a ser mais delicada, devido a grande importancia deste indice
para o bom funcionamento da empresa. Além da tendéncia de piora do grau de
endividamento iniciada em 2011, as condi¢des de liquidez da GOL também
contribuiram para o aumento do GE em 2012.

Aliado ao crescimento do Grau de Endividamento da GOL, pode-se constatar
que a composi¢do do seu endividamento também tem piorado, isto ¢é, a participacdo da
divida de curto prazo tem aumentado na divida total da companhia.

Embora tenha apresentado um resultado muito bom para o setor em 2010, com
apenas 27% do total da divida sendo de curto prazo, a GOL ndo conseguiu repetir esse
bom resultado no ano seguinte. Em 2011, ap6s um crescimento de 20 p.p. deste indice,
a companhia apresentou 47% do total se sua divida como sendo de curto prazo.

Com a Composicao do Endividamento nesse patamar, a situagdo financeira da
empresa passa a ser muito mais complicada, uma vez que as dividas comegam a vencer
e, devido aos baixos indices de liquidez da GOL, ndo ha capital suficiente para o

pagamento das dividas.
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Diante do ndo pagamento das dividas no prazo, os gastos com multa, mora e
juros crescem substancialmente, o que compromete diretamente o resultado financeiro
da Companhia.

Conforme dito anteriormente, apds bons resultados em 2010, os indicadores de
Estrutura de Capital da GOL sofreram significativa piora no ano seguinte, o que
também pode ser considerado como um indicio para se prever que, em 2012, o resultado
seria ainda pior.

Analisando o Giro de Ativo da GOL, pode-se observar bons valores para este
indicador, inclusive com bons crescimentos ao longo dos tltimos anos. O fato de o Giro
estar com valores satisfatorios ¢ muito importante, porém este indicador por si s6 ndo
diz muita coisa. Para uma andlise mais completa e precisa, deve-se avaliar os
Indicadores de Margem.

Apesar de apresentar bons valores de Giro de Ativo para o setor no qual esta
inserida, a GOL sofreu, ap6s um crescimento de 2008 a 2010, uma abrupta queda em
sua Margem Bruta no ano de 2011, prejudicando de maneira consideravel a saude da
empresa. Esta queda em 2011, de 13,2 p.p. em comparagdo com o ano anterior, €
resultado direto da piora significativa que foi observada nos indicadores apresentados
neste estudo.

De acordo com o conceito de Margem Bruta, ja exposto, quando este indicador ¢
negativo, pode-se concluir que o resultado operacional da Companhia também ¢
negativo, isto &, trata-se de uma geragao sistematica de prejuizo operacional.

Em relagdo a Margem Liquida, que engloba os resultados financeiro e
operacional da empresa, também foram encontrados valores negativos, em 2008 e a
partir de 2011. Neste caso, pode-se observar uma tendéncia de queda iniciada em 2010,

que segue, pelo menos, até o fechamento de 2012. Com estas sucessivas quedas, houve
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um agravamento consideravel na situagdo financeira da empresa, uma vez que, quando
ndo had geragdo de lucros, compromete diretamente o pagamento das dividas em
vencimento.

Em relagdo aos indicadores de rentabilidade do negdcio, o primeiro a ser
abordado serd o ROI. Neste caso, também ¢ notdvel a queda iniciada em 2009,
alcancando valores abaixo de zero a partir de 2011.

Resultado da multiplicacdo entre Margem Liquida e Giro do Ativo, o ROI da
GOL nao poderia apresentar valores muito favoraveis, uma vez que a Margem Liquida
tem apresentado sucessivas quedas nos ultimos anos.

Em relag@o ao Retorno sobre o Capital Proprio, ROE, pode-se observar a mesma
tendéncia de queda vista no ROI. Como este indicador representa o retorno do
proprietario, neste caso o acionista, vé se que a GOL ndo ¢ atualmente uma das
melhores empresas para aquisi¢do de agdes.

Reafirma-se que, ao promover a Analise Econdomica e Financeira da GOL,
retroativa ao ano de 2012, pdde-se concluir que a situagdo da GOL vem se agravando de
maneira sistematica.

Observando os indicadores analisados neste estudo, nota-se que a grande maioria
deles tem piorado de maneira sistemdtica desde 2009/2010, evidenciando o
agravamento da situagdo econdmica e financeira da Companbhia.

Portanto, com base no que foi visto ao longo deste trabalho, pode-se concluir, de
fato, que a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. ja dava claros indicios de que registraria

um expressivo prejuizo no ano fiscal de 2012.
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Anexo 1 — Demonstragdes do Resultado dos Exercicios e Balangos Patrimoniais de

2008 e 2012 da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
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