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RESUMO

O setor de aviagdo civil possui valor estratégiapapo crescimento econémico e
tecnoldégico de um pais, considerando-se a cresoengssidade de transporte rapido e
eficiente, traduzida pela observacéo de demandaeamee no setor, aumentando cerca
de 10% ao ano, conforme estatisticas. Levandceistaonsideracao e observando-se a
progressao da concorréncia no setor ano a anoeserie estudo objetiva analisar
contabilmente a principal empresa nacional do rarena maior concorrente, tendo em
vista alguns fatores econémicos externos, coméea financeira mundial. Para tal, sdo
feitas as andlises horizontal e vertical com a detnacédo do resultado do exercicio e 0
balanco patrimonial, além do calculo dos indiceBqiedez corrente, liquidez imediata,
endividamento e margem liquida.

Abstract

The airline industry has strategic value to thenecoic and technological growth of a

country, considering the growing need for fastjceght transport, reflected by the

observation of growing demand in the sector, irgirep by around 10% per year,

according to statistics. Taking this into accoumd aobserving the progress of

competition in the sector every year, this studysato analyze the leading national
accounting of the branch and its largest competitith a view to external economic

factors, such as the global financial crisis. Fachs analyzes are made with the
horizontal and vertical income statement and balastteet for the year, besides the
calculation of current liquidity ratios, immedidiguidity, debt and net margin.

1. INTRODUCAO

Atualmente o setor de aviagao civil tem apresentiioanda crescente, vindo a
ser um setor estratégico para o desenvolvimentabaaco e tecnoldgico do pais como
um todo. Atualmente, conforme o estudo realizadoMcKinsey & Company (2010),
sdo realizadas aproximadamente 50 milhdes de \sagen ano, valor que vem
crescendo a taxa de 10% ao ano entre 2003 e 2008,canjunto com o
desenvolvimento da economia e aumento do PIB niegmi(cerca de 4,7% ao ano),
ainda com a inclusédo de passageiros das classé&s. EE enesmo no segundo semestre
de 2009, com a crise financeira global, observoipse retomada da demanda por
servicos aéreos no mercado internacional, retomandtrafego aéreo no patamar de
2008. Estudos realizados pela ANAC evidenciam anmeexescimento na demanda.



Conforme a ANAC (2010), 94% dos voos realizados Brasil sdo voos
domeésticos, representando o mercado principal too de aviacdo civil. Nesse aspecto,
diferentes empresas vém apresentando a evolucpartigpacdo de mercado presente
nas Figuras 1 e 2.

Figura 1 — Evolucéo da participacdo de mercado
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Figura 2 — Evolucao da Participacdo de mercado
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A TAM Airlines vem apresentando crescimento anaa receitas e na demanda
de passageiros, tanto no mercado nacional de masEsagcomo no mercado
internacional de passageiros, e analises de mermeaomnstram que a empresa se
mantém liderando o setor, porém, como € visivel go&ficos apresentados
anteriormente, a empresa vem demonstrando quedpariipacdo de mercado,
principalmente para empresas nacionais emergeAtés disso, tem-se observado
gueda no lucro operacional divulgado pela empresa, prejuizo no ano de 2011, e
também queda na participacao e no lucro obtidogrélaipal concorrente.

Diante:
— das mudancas institucionais reguladas pelo governo;



— do crescimento do segmento e da concorrénciangaducdo de novas
rotas;
Como se deu o processo de estruturacdo da TAM linkaéreas e a sua evolugéo
patrimonial nesse segmento?

Nesse sentido, o presente artigo pretende anasanudancas na evolucao
patrimonial referente a TAM Linhas Aéreas e suasncpais concorrentes.
Especificamente pretende-se: fazer a andlise abdac Demonstracdo do Resultado do
Exercicio da Empresa; fazer a analise horizontslddmos contdbeis obtidos; e estimar
os indices de liquidez imediata, o indice de ligmidorrente, o indice de margem
liquida e o indice de endividamento.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 O SETOR AEREO NO BRASIL

Politicamente a aviacado civil brasileira tem inicjpando o entdo Presidente
Getulio Vargas funda em 22 de abril de 1932 o Diapanto de Aviacdo Civil, 6rgdo
este subordinado ao Ministério de Viacdo e Obrasli¢ds. Entretanto, alguns anos
antes disso, ja havia uma remota preocupacao piar g@ governo brasileiro com essa
area ainda incipiente no pais, tanto que em 5 nleirdade 1920 foi criada a Inspetoria
Federal de Viacdo Maritima e Fluvial que tinhabaiigdes referentes & navegacao e a
industria aeronauticas, a época, emergentes (CAMBRS DEPUTADOS, 2001).

Devido as grandes extensdes do pais, somadosaipdarie dos outros meios
de transporte, a aviacdo comercial teve uma expamg@pcional no Brasil, tanto que
em 1960 o pais tinha a segunda maior rede comeéiaundo em volume de trafego,
ficando atras apenas dos Estados Unidos, tal orestd inesperado, trouxe como
consequéncia a primeira grande crise econOmicavdstd® comercial brasileira,
causada por fatores como: a baixa rentabilidadé&rdonsporte Aéreo, provocada pela
concorréncia excessiva; a necessidade de novostimemtos para a renovacao da
frota, visando a substituicdo das aeronaves da@pésa, cuja manutencao tornava-se
dificil e cuja baixa disponibilidade prejudicava ragularidade dos servicos; as
alteracfes na politica econdmica do pais, queutetias empresas aéreas o beneficio do
uso do dolar preferencial para as importacées,(EBMARA DOS DEPUTADOS,
2001).

Para escapar dessa crise, as empresas aéreaames@icom governantes em 3
Conferéncias Nacionais de Aviacdo Comercial (19d31e 1968 respectivamente)
com objetivo de estudar mudancgas na politica ergdmnte de forma a garantir a
continuidade dos servicos de transporte aéreo. Akberlacdes, conclusbes e
recomendacgles, a que se chegaram nessas conferpaeram por consequéncia
uma politica de estimulo a fusdo e associacdo ¢eesas, para que fosse reduzido a
um maximo de duas empresas na exploracdo do trémsipternacional e trés no
transporte doméstico. Iniciava-se o regime de caiggmecontrolada, em que o0 governo
passou a intervir, pesadamente, nas decisdes athaiivias das empresas, seja na
escolha de linhas, no reequipamento da frota, nabelecimento do valor das
passagens, etc. (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2001).

Nesse novo contexto, restaram apenas 4 grades saspne ramo (VARIG,
VASP, TransBrasil e Cruzeiro) que introduziram ema $rota, aeronaves de maior
porte e mais modernas, e que portanto, viram-sgdas a modificar a sua rede de
linhas, optando por servir apenas as cidades derneapressao econdmica, cujo



mercado viabilizasse a prestacdo do servigco corsoode aeronaves desse tipo. Para
suprir as necessidades dos aeroportos de pequets em 1976, o Governo criou
empresas aéreas regionais, sendo estas: NORDESTESWR., TABA, TAM, e
VOTEC.( CAMARA DOS DEPUTADOS, 2001).

No inicio do século XXI a VARIG absorveu a Cruzeioadquiriu outras
empresas regionais, transformando-se na maiorpwaasiora da Ameérica Latina e a
entdo regional TAM, dirigida pelo Comandante Addkolim Amaro assumiu 0 posto
de segunda maior empresa do continente sul-ameribmfinal de 2001, a Transbrasil
paralisou as suas atividades tendo pedido de falgmotocolizado pela General
Electric (aluguel de turbinas) ,em 2005 foi a vez \ASP, que parou por decisao
judicial e em 2009 a VARIG, também com dificuldadiegnceiras, foi dividida em
diversas empresas menores e a novata GOL - Linéeesas Inteligentes, assumiu o que
a companhia gaucha tinha de melhor (PORTAL BRASILY).

Ainda de acordo com o site Portal Brasil (2012),amm de 2011 se pdOde
observar um cenario totalmente diferente: A TAMuasisl 0 posto de maior empresa
aérea da América Latina e maior operadora de aezenairbus do hemisfério sul do
planeta, com mais de 150 avides; a GOL opera neal®@ modernas aeronaves Boeing
e disputa o mercado interno em igualdade de coeslicom a TAM além de voar para
uma dezena de cidades na América do Sul e Central.

Atualmente existe uma discussao sobre a privaitizde@dINFRAERO por nao
prestar um servico adequado a crescente demanda quercado da aviacdo civil
brasileira vem apresentando, crescimento este gpera as taxas de crescimento do
setor em outros paises. Destaca-se também nesitgocatual, a presenca cada vez mais
intensa de empresas internacionais fazendo voescmades que ndo Sao Paulo e Rio
de Janeiro, como de costume, sendo os principaissndestinos: Brasilia, Porto
Alegre, Salvador, Recife, Belo Horizonte e Fortale2om a iminente vinda da Copa do
Mundo (2014) e das Olimpiadas (2016) para o Brasila explosdo no volume de
passageiros, cargas e voos € esperada, portaniemg federal vem trabalhando para
tentar conseguir atender esta crescente demar@R.T#L BRASIL,2012).

2.2 A EMPRESA TAM LINHAS AEREAS

A empresa Taxi Aéreo Marilia iniciou-se no ano @61, através da unido de
alguns pilotos de monomotores, que inicialmente f@mvam no transporte de
passageiros e cargas entre o Parana e os estafiée aulo e Mato Grosso. Seis anos
depois, a empresa é comprada pelo empresario ©Orlantetto, que altera o perfil da
empresa e passa a transportar somente malotesiddnda década de 70 o comandante
Amaro Rolim é entdo convidado pelo empresario garasécio minoritario. Um ano
depois 0 comandante adquiriu metade das a¢cbfes peesane assumiu a lideranga,
criando em 1976 a TAM Transportes Aéreos Regiomassb a direcdo do comandante
Rolim, a TAM comeca sua trajetéria de sucesso gmeato de Aviacdo Civil (TAM,
2012).

A empresa atingiu o apice de crescimento na dédad0, sendo apoiada pelo
desenvolvimento tecnologico, reducdo das tarifapaksagens aéreas e aumento no
namero de destinos. Atualmente, a empresa é agidstipor unmholding, quecontrola
as empresas do grupo sendo elas: TAM Viagens, TANInéds, TAM Cargo, TAM
MRO, TAM Aviagao Executiva, Museu TAM e o Multipl#sdelidade (TAM, 2012).

Além disso, atualmente a TAM € a Unica companhieasiericana membro da
maior alianca de empresas de aviagao, a Star édljam conta com uma frota de 154
aeronaves, voando para 15 destinos internaciondbsdestinos em estados Brasileiros.



Adite-se ainda que em 2010 a TAM assinou um acoodo a companhia chilena LAN,
para fundir e criar a LATAM Airlines Group (TAM, 2@).

3. METODOLOGIA

O presente estudo inicia-se pela obtencdo dos deolsbeis relativos a
empresa TAM Linhas Aéreas e sua principal concteren mercado nacional, a Gol
Linhas aéreas. Os dados utilizados serdao o BalBagamonial e a Demonstracdo do
Resultado de Exercicio, ambos divulgados pelasesapr

A partir da obtencdo desses dados, pretende-seuazeonjunto de analises e
estimar um conjunto de indices, todos descritegais

Anélise Vertical

A andlise vertical deve ser aplicada na DemonsatrdgdResultado do Exercicio
das empresas, com 0 objetivo de visualizar a jjzatjéo relativa de cada item em
relacdo ao total de vendas da empresa, possidilitaerceber a importancia de cada
item para a mesma e comparar com os valores dertentes. Dessa forma, o valor
total das vendas sempre é representado por 10@#geaevalor subsequente deve ser
comparado ao mesmo (CORREIA NETO, 2007).

Analise Horizontal

A analise horizontal é utilizada em conjunto corandlise vertical, explanada
anteriormente, e deve ser aplicada em valores de afme temporal a ser analisada,
como por exemplo, as receitas da empresa. Talsangtide ser feita de duas formas:
acumulada, onde todos os valores da série sdo cadgzaao primeiro periodo, ou o
periodo base; periddica, onde cada valor é compasadvalor do periodo que o
antecede imediatamente (CORREIA NETO, 2007).

indice de Liquidez Imediata

Este indice é utilizado na avaliagdo de quanto presa dispde imediatamente
para saldar suas dividas. Ele € expresso em foenuand fracdo, demonstrando quanto
a empresa possui para cada R$ 1,00 de dividagaprazo. A formula para obtencéo
deste indice pode ser expressa por (FERREIRA, 2012)

1Ll — Disponibilidades + Titulos e Valores Mobiliarios

Passivo Ciculante

indice de Liquidez Corrente

De acordo com Correa Neto (2007), o indice dediemicorrente indica quanto a
empresa possui de dinheiro mais bens e direittigaeais no proximo exercicio (ativo
circulante) em relacdo a suas obrigacdes no mesmodp (passivo circulante), para
tanto, usa-se a férmula a seguir:

ativo circulante
ILC =

passivo circulante



Partindo dessa equacgdo, deduz-se que quanto malib€,omelhor sera a
liquidez da empresa a curto prazo, pois se:

- ILC > 1, significa que existe um capital circulaniguido positivo, ou seja,
existe um valor “x” maior que 1 de realizaveis @&@yrazo, para cada unidade
monetaria de divida no mesmo periodo;

- ILC =1, significa que o capital circulante liquidonexistente;

- ILC < 1, significa que o capital circulante liquidonegativo, ou seja, a curto
prazo a empresa nao possui liquidez.

indice de Endividamento ou de Estrutura

Segundo Correa Neto (2007), os indices de estrodleaionam a composicao
de capitais proprios e de terceiros, com objetwafdrir a forma como os recursos de
terceiros sdo usados pela empresa e sua particigagérelacdo ao capital préprio,
informando o nivel de endividamento financeiro, bemmo sua capacidade de honra-
los.

Existem varios calculos para indice de estrutemétetanto o que sera utilizado
neste artigo sera apenas indice de participacamapitais de terceiros, que indica a
dependéncia da empresa em relagdo aos recursososxtde acordo com a seguinte
formula:

Passivo — Patrimonio Liquido

indice de Endividamento = ,
Ativos

Partindo desta equacéo, tem-se como analise queeseltado for superior a 1,
a empresa incorre numa dependéncia excessiva ilal chpterceiros, ja que para cada
unidade monetaria de capital proprio, havera umentin maior de capital externo
utilizado.

indice de Margem Liquida ou Lucratividade
Para Correa Neto (2007), a lucratividade é a rela&gére o lucro e as vendas
liquidas e pode ser entendida como o retorno tidofteicdo das vendas liquidas da

empresa no periodo e pode ser calculado a paseglsnte férmula:

Luero Liguido

L tividade =
uerativicade = g o ceita Liquida

O resultado dessa equacgédo indica quanto a Recigtada excedeu todos os
custos, despesas, impostos e contribuicdes eipadies.
4. DESENVOLVIMENTO

Nesta secéo serdo feitas as analises verticalizohtal relativas a D.R.E. e ao balanco
patrimonial de ambas as empresas, e sera feitaliaeade indices.

4.1 ANALISE VERTICAL
A andlise vertical direciona-se a visualizacdo datribuicdo de cada item

observado em relacdo ao total, para tal, inicia-smélise pela D.R.E. das empresas
estudadas.



Tabela 1 — Andlise Vertical da D.R.E. da TAM

ANALISE VERTICAL DA DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DE EXERCICIO DA TAM (R$1.000,00)
PERIODO 2010 % 2009 % 2008 %
RECEITA BRUTA 11.570.469 100,00% 9.925.307 100,00% 10.741.112 100,00%
RECEITAS DE VOO 10.409.155  89,96% 8.939.657 90,07% 9.807.854 91,31%
OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 1161314  10,04% 985650 9,93%  933.258  8,69%
DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -362.472 3,13% -367.574 3,70% -408.877 3,81%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 11.207.997  96,87% 9.557.733 96,30% 10.332.235 96,19%
CUSTOS OPERACIONAIS -8.063.261  69,69% -7.127.067 71,81% -7.563.101 70,41%
CUSTOS DOS SERV. PRESTADOS -8.063.261  69,69% -7.127.067 71,81% -7.563.101 70,41%
OUTROS CUSTOS OPERACIONAIS
LUCRO/PREJUiZO BRUTO 3144736  27,18% 2.430.666 24,49% 2.769.134 25,78%
DESPESAS COMERCIAIS 1943712 16,80% -1.500.601 15,12% -1.357.267 12,64%
DESP.GERAIS E ADMINISTRATIVAS -350.064 3,03% -745725 7,51% -753.062 7,01%
RESULTADO FINANCEIRO LiQUIDO 171.122 1,48% 1.367.827 13,78% -2.646.039 24,63%
OUTROS RESULTADOS OPERACIONAIS -37.070 0,32% 334676 3,37% 20.225 0,19%
LUCRO/PREJUiZO ANTES DO IR 985.012 8,51% 1.886.843 19,01% -1.948.788 18,14%
I.R. E CONTRIBUIGCAO SOCIAL 395,011 3,41% -633.124 6,38% -113.275 1,05%
LUCRO/PREJU{ZO DO EXERCICIO 590.001 510% 1.253.719 12,63% -1.364.886 12,71%

Observando-se a Tabela 1, é visivel que a empoéssaigraves consequéncias
financeiras com a crise econdmica de 2008, assimocgrande parte do setor de
aviacao civil, mas que foram amenizadas nos pesisdguintes e chegando a mostrar
recuperacado ja no ano seguinte.

Tabela 2 — Andlise Vertical da D.R.E. da VRG/GOL

ANALISE VERTICAL DA DEMONSTRACAO DO RESULTADO DE EXERCICIO DA VRG/GOL (R$1.000,00)
PERIODO 2010 % 2009 % 2008 %
RECEITA BRUTA 7.303.416  100,00% 6.297.929 100,00% 2.634.408 100,00%
RECEITAS DE VOO 6.768.649  92,68% 5.746.120 91,24% 2.403.721 91,24%
OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 534.767 7,32%  551.809 876%  230.687 8,76%
DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -323.969 4,44% 272547 433%  -88.986  3,38%
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 6.979.447  95056% 6.025.382 95,67% 2.545.422 96,62%
CUSTOS OPERACIONAIS -5.376.884  73,62% -4.697.612 74,59% -2.893.049 109,82%
CUSTOS DOS SERV. PRESTADOS -5.376.884  73,62% -4.697.612 74,59% -2.893.049 109,82%
OUTROS CUSTOS OPERACIONAIS
LUCRO/PREJUI{ZO BRUTO 1.602.563  21,94% 1.327.770 21,08% -347.627 13,20%
DESPESAS COMERCIAIS -602.850 8,25% -474.792  7,54% -244.026  9,26%
DESP.GERAIS E ADMINISTRATIVAS -263.908 3,61% -430.493  6,84% 0,00%
RESULTADO FINANCEIRO LiQUIDO -240.835 3,30%  169.135 2,69% -249.564  9,47%
OUTROS RESULTADOS OPERACIONAIS -19.629 0,27% 0,00% 0,00%
LUCRO/PREJUI{ZO ANTES DO IR 475.341 6,51% 591.620 9,39% -841.217 31,93%
I.R. E CONTRIBUICAO SOCIAL -182.878 2,50%  134.064  2,13% -173  0,01%
LUCRO/PREJUI{ZO DO EXERCICIO 292.463 4,00%  725.684 11,52% -835.024 31,70%

A Tabela 2, referente a empresa VRG/GOL tambéneeeid isso, com grandes
prejuizos no ano de 2008 devido a crise econbrieegando a ter custos de servigos
prestados de 109,82% de sua receita bruta, e assim a TAM, a empresa demonstra
recuperacdo no ano de 2009, e grande aumento asgesteitas no mesmo ano, que
pode ser atribuido a aquisicdo da GOL pela VRGaaimudano de 2008.



Tabela 3 — Andlise Vertical do Balanco PatrimodialTAM

ANALISE VERTICAL DO BALANCO PATRIMONIAL DA TAM (RS 1.000)

PERIODO 2010 % 2009 % 2008 %
ATIVO TOTAL 12.349.314  100,00% 11.468.869 100,00% 12.622.744 100,00%
ATIVO CIRCULANTE 2.453.311  19,87% 2.448.979 21,35% 3.286.901 26,04%
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO 637.554 5,16%  802.257 7,00% 1.635.736 12,96%
ATIVO PERMANENTE

INVESTIMENTOS 124.095 1,00%  121.587 1,06% 70 0,00%
IMOBILIZADO 8.675.544  70,25% 7.858.137 68,52% 7.547.959 59,80%
DIFERIDO 458.810 3,72%  237.909 2,07%  152.078 1,20%
PASSIVO TOTAL 12.349.314  100,00% 11.468.869 100,00% 12.622.744 100,00%
PASSIVO CIRCULANTE 3.861.467  31,27% 4.074.555 35,53% 3.975.933 31,50%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 6.608.737  53,52% 6.120.082 53,36% 8.050.488 63,78%
PATRIMONIO LiQUIDO 1.879.110 15,22% 1.274.232 11,11%  596.323 4,72%
CAPITAL SOCIAL 752.727 6,10%  752.727 6,56%  752.727 5,96%
RESERVAS DE CAPITAL 194.940 1,58% 35.668 0,31%  124.255 0,98%
RESERVAS DE LUCROS 815.935 6,61%  715.952  6,24% 25212 0,20%
LUCROS OU PREJUiZOS ACUMULADOS -354.924  3,09% -305.871 2,42%

A andlise do balanco patrimonial da TAM, preserdeTabela 3, evidencia a
maior participacdo do ativo circulante no ativo alote ativo permanente
comparativamente reduzido, demonstrando as conseigdéda crise econdmica na
empresa e forte baixa nos investimentos da mesmanaode 2008. Além disso, a
empresa demonstra, no mesmo ano, queda das reserfasros e de capital, baixo
patriménio liquido e consideravel participagdo dasgivo exigivel a longo prazo,
demonstrando mais perdas sofridas durante a @is®mica, como a queda nas acoes,
e 0 aumento no prazo das dividas da empresa. Adsetaaibém é perceptivel que em
todos os periodos ha uma grande participacéo dbilizamio no ativo total na empresa,
0 que sugere fortes investimentos em expansacsigéoide aeronaves e aquisicdo de
outras empresas.

A partir da analise do balanco patrimonial da VRGILGoercebe-se o reflexo da
crise ja demonstrado da analiso do resultado diex® com grande queda no ativo
realizavel a longo prazo, enorme aumento na ppaiiéio do passivo circulante e baixa
participacdo do passivo exigivel a longo prazo patdmonio liquido. A diminui¢do na
participacdo do ativo circulante nos anos seguirgegere que o dinheiro foi
direcionado para o passivo permanente, no qualsetmande aumento do imobilizado,
sugerindo expanséo da empresa e compra de aeronaves



Tabela 4 — Andlise Vertical do Balango PatrimodaNVRG/GOL

ANALISE VERTICAL DO BALANCO PATRIMONIAL DA VRG/GOL (R$ 1.000)

PERIODO 2000 % 2000 % 2008 %
ATIVO TOTAL 8.074.585 100,00% 7.535.861 100,00% 2.317.560 100,00%
ATIVO CIRCULANTE 2.404.505  29,78% 2.076.698 27,56% 1.264.984 54,58%
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.608.363 19,92% 1.706.562 22,65% -544.072 -23,48%
ATIVO PERMANENTE

INVESTIMENTOS 456  0,02%
IMOBILIZADO 2.794.717  34,61% 2.521.082 33,45% 574.305 24,78%
DIFERIDO 1.267.000  15,69% 1.231.519 16,34% 1.021.887 44,09%
PASSIVO TOTAL 8.074.585 100,00% 7.535.861 100,00% 2.317.560 100,00%
PASSIVO CIRCULANTE 1.564.843  19,38% 1.958.692 25,99% 1.416.178 61,11%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 3.791.513  46,96% 3.160.036 41,93%  344.099 14,85%
PATRIMONIO LiQUIDO 2.718.229  33,66% 2.417.133 32,08% 557.283 24,05%
CAPITAL SOCIAL 2.294.192  2841% 2.294.192 30,44% 1.077.340 46,49%
RESERVAS DE CAPITAL 1.114.159  13,80% 1.114.159 14,78% 1.070.754 46,20%
RESERVAS DE LUCROS 7.897 0,34%
LUCROS OU PREJUiZOS ACUMULADOS -587.379 7,27%  -879.842 11,68% 1.598.708 68,98%

4.2 ANALISE HORIZONTAL

Esta andlise foi aplicada para o Balanco Patrinhomi@a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio de ambas as empresas, masvemque a quantidade de
valores é excessivamente grande, foram demonst@dfisamente somente aqueles
valores de grande relevancia para a analise. No @astivo Total, o Imobilizado, o
Passivo Exigivel a Longo Prazo, o Patrimonio Liquigs Receitas Brutas e os Lucros
apos o imposto de renda. Os valores foram escalhaon base em mudancas
significativas percebidas ao longo do periodo,t&oepresentes nas Figuras 1, 2 e 3 a
seguir.

Figura 3 — Analise Horizontal dos Ativos
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A partir da observacgéo da progresséo dos ativesmi@as as empresas, € notavel
que houve grande aumento no imobilizado das dwedirmando o que ja havia sido



sugerido na andlise vertical, aquisicdo de aeranawexpansdo de ambas as empresas,
além da aquisicéo de outras empresas menores ascpmr parte da TAM. Atribui-se a
grande discrepancia entre o ativo total da VRG/@0& anos de 2008 e 2009 ao fato
da VRG ter incorporado a GOL durante o ano de 2008.

Figura 4 — Analise Horizontal dos Passivos
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Os passivos durante os trés anos, por outro lafleteam o baixo patrimonio
liquido das empresas durante o ano de crise, e grarale diminuicdo do passivo
exigivel a longo prazo no caso da TAM, sugerinddug¢do das dividas adquiridas
durante o periodo de 2008. A questéo da incorpordif@ulta a comparacédo dos dados
da VRG/GOL no periodo.

Figura 5 — Comparacéo entre as Receitas e Lucros
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Comparando-se as receitas brutas e os lucros daesas, € visivel que ambas
sofreram prejuizos graves no ano de 2008. A VRG/G&pesar de ter apresentado
aumento constante nas receitas, ndo acompanheesiagala TAM, porém seus lucros
ndo apresentam diferenca tdo significante em camfaras receitas brutas.



4.3 ANALISE DE INDICES

Nesta secdo serdo calculados e analisados osndiEeii@dices a serem considerados no
presente estudo.

4.3.1 indice de Endividamento

A andlise dos indices de endividamento ou de es&rutalculados e presentes
no grafico da Figura 6, demonstra que a TAM depemdito mais do que sua
concorrente do capital de terceiros, variando @& @, 0,85 em unidade monetaria de
terceiros para cada unidade propria, e apresentarmdioes maiores em todos os
periodos.

Ambas as empresas, porém, apresentam queda pregress tal indice,
sugerindo que o mesmo tenha se elevado especiitame ano de 2008 devido a crise
econOmica.

Figura 6 — indice de Endividamento
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4.3.2 indice de Margem Liquida

A margem liquida das empresas reflete principalmesquilo que ja foi
comentado nas secfes anteriores: 0s prejuizosi@®fpor causa da crise, evidentes
pelos indices negativos no ano de 2008. E visive @ GOL teve prejuizos
proporcionalmente maiores naquele ano mesmo.

Além disso, é visivel que o lucro de ambas sofmeuleve decrescimento entre
2009 e 2010, sugerindo que ambas enfrentaram &divdes semelhantes do periodo,
porém nao é possivel inferir com especificidade esim com os dados contabeis
publicados.



Figura 7 — indice de Margem liquida
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4.3.3 indices de Liquidez

O andlise dos indices de liquidez corrente caloslagresentes no grafico da
Figura 8, sugerem que a TAM né&o possui liquideairgocprazo, sendo incapaz, em
todos os periodos, de saldar suas dividas de pato com seus recursos disponiveis a
curto prazo, se baseando, portanto, excessivaragntzédito. A VRG/GOL, por outro
lado, apresenta indices positivos para os periap@s a crise, demonstrando liquidez a

curto prazo e capacidade de saudar sua dividas.

Figura 8 — indice de Liquidez Corrente
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Os indices de liquidez imediata, presentes noaydfa Figura 9, indicam que a
TAM ndo € capaz de liquidar suas dividas de cunmazg somente com suas
disponibilidades, o que ja se inferia a partir dodices de liquidez corrente baixos




apresentados previamente e confirma a dependéme@mpresa em relacdo a crédito. A
VRG/GOL, por outro lado, apresenta grande cresdionem tal indice, chegando

apresentar valores superiores a 1 em 2010 e deamotstser capaz de liquidar a
totalidade das suas dividas de curto prazo sorngentesuas disponibilidades imediatas.

Figura 9 — indice de Liquidez Imediata
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A andlise dos valores de ambos os indices de équsiligere que o setor de
aviacao civil ndo exige pagamento de muitas divédeista, possibilitando dependéncia
no uso de crédito e dividas a prazo.

5. CONCLUSOES

O presente artigo foi capaz de cumprir todos os sdjetivos iniciais, tendo
calculado e analisado cada indice e aspecto premi@mpropostos. Algumas
consideracdes, porém, sdo necessarias na integata analise.

As consequéncias da crise econdmica de 2008 inmpatigrandemente no setor
de aviacdo civil e na analise do presente estuch@ vez que a maioria dos dados
apresenta uma grande discrepancia deste ano pama seguinte, saindo de grandes
prejuizos para lucros e investimentos significajyaem falar do diminuicdo das dividas
de longo prazo e aumento do patrimdnio liquido.

No que diz respeito a empresa VRG/GOL, o ano d& 260um problema na
andlise. Uma vez que neste ano ocorreu a incopomg Gol pela VRG, aumentando
ainda mais a diferenca entre os valores deste areo@ano de 2009, e mascarando
varios dados para a analise.

Ambas as empresas apresentaram, durante os trésdgseranalisados,
consideravel participacdo do imobilizado e aumegmtgressivo da mesma, sugerindo
gue sao necessarios grandes investimentos em cala@aronaves para expansado da
empresa no setor.

Apesar de as receitas da TAM se apresentarem evagedmente maiores que
as de sua concorrente, os lucros nao apresentafifet@nca, dando a entender que a
primeira possui dividas superiores com as quaar.litsto é reforcado quando se



observa os indices de endividamento e liquidezdgwesas, a TAM apresenta indices
maiores de endividamento e indices de liquidez anuaienores, sugerindo que a
empresa depende excessivamente no capital derdésrcei no crédito para seus
investimentos em aquisicéo de aeronaves e expdasdotas oferecidas.

No que se refere a perda d®rketshare nos ultimos periodos pelas duas
empresas, é provavel que se deva ao crescimeetogiesas menores no setor.

Para trabalhos futuros, pode-se indicar uma anétissiderando um periodo de
tempo superior, permitindo observar a contabiliddede empresas nos periodos que
antecedem a crise, dando uma base de dados meiarma anélise mais precisa.
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