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RESUMO

A pandemia de COVID-19 teve repercussdes significativas em diversos
setores econdmicos em todo o mundo, e o setor de transporte aéreo foi um dos mais
impactados. Diante desse cenario desafiador, as companhias aéreas enfrentaram
uma série de desafios, incluindo a necessidade de revisar suas praticas contabeis,
especialmente no que diz respeito ao reconhecimento das operacbes de
arrendamento mercantil. O objetivo deste estudo é analisar os impactos da pandemia
do Covid-19 diante as operagdes de arrendamento mercantil em companhias da area
de transportes aéreos listadas na B3. A analise dos impactos da COVID-19 no
reconhecimento das operagdes de arrendamento mercantil em companhias listadas
do setor de transportes aéreos revela uma série de mudangas e desafios enfrentados
por essas empresas. As restricbes de viagens, o fechamento de fronteiras e as
medidas de distanciamento social resultaram em uma queda drastica na demanda por
viagens aéreas, levando as companhias aéreas a reduzirem suas operagdes e frota
de aeronaves. O estudo é baseado nas demonstragdes contabeis das empresas do
setor aéreo brasileiro listadas no Brasil, Bolsa, Balcao - B3. A coleta de dados foi feita
por meio das demonstracbes contabeis (Balango Patrimonial, DRE e notas
explicativas) referentes ao ano de 2019, 2020, 2021 e 2022, considerando a Azul e a
Gol. A pesquisa constatou aumentos significativos nas margens de lucro bruto e
operacional, EBITDA e EBIT, melhorando indices que refletem diretamente no
desempenho das empresas. Conclui-se que a adogdo do CPC 06 (R2), ao buscar
maior precisao nas demonstracdes, afetou o resultado e os indices de rentabilidade
das empresas.

Palavras-chave: Transportes Aéreo. Analises. Financeiro. COVID.



ABSTRACT

The COVID-19 pandemic had significant repercussions on several economic
sectors around the world, and the air transport sector was one of the most impacted.
Faced with this challenging scenario, airlines faced a series of challenges, including
the need to review their accounting practices, especially with regard to the recognition
of leasing operations. The objective of this study is to analyze the impacts of the Covid-
19 pandemic on leasing operations in air transport companies listed on B3. Analysis
of the impacts of COVID-19 on the recognition of leasing operations in listed
companies in the air transport sector reveals a series of changes and challenges faced
by these companies. Travel restrictions, border closures and social distancing
measures have resulted in a drastic drop in demand for air travel, leading airlines to
reduce their operations and aircraft fleet. The study is based on the accounting
statements of companies in the Brazilian airline sector listed on Brazil, Bolsa, Balcao -
B3. Data collection was carried out through the financial statements (Balance Sheet
Income Statement, and explanatory notes) for the first quarter of 2019, 2020, 2021 e
2022, considering Azul and Gol. The research found significant increases in gross and
operating profit margins, EBITDA, and EBIT, improving indexes that directly reflect on
companies' performance. It is concluded that the adoption of CPC 06 (R2), by seeking
greater precision in the statements, affected the companies' results and profitability
indices.

Keywords: Air Transport. Analysis. Financial. COVID.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO DO TEMA

A pandemia da COVID-19 proporcionou impactos significativos em diversos
setores econbmicos (VIDAL, 2023). Alguns setores foram mais diretamente
impactados pelas restricdes impostas para conter a propagagéo do virus, enquanto
outros encontraram oportunidades de crescimento em meio as mudangas no
comportamento do consumidor e nas demandas do mercado (SILVA FILHO, 2021;
VIDAL, 2023).

Setores como o turismo, entretenimento e varejo fisico foram duramente
atingidos pelas restricdes de mobilidade e pelo fechamento temporario de
estabelecimentos. Empresas nesses setores enfrentaram desafios significativos,
como queda nas receitas, dificuldades de caixa e necessidade de reestruturar suas
operagdes para se adaptarem as novas realidades (SENHORAS, 2020).

Por outro lado, setores como tecnologia da informagéo, servicos online e
delivery experimentaram um aumento na demanda por seus produtos e servigos. A
necessidade de trabalhar, estudar e se comunicar remotamente impulsionou a adogao
de solucgdes digitais, gerando oportunidades de crescimento para empresas que
conseguiram se adaptar rapidamente as novas demandas (SANTOS, 2023).

No setor de transportes, a pandemia trouxe impactos significativos,
especialmente devido as restricdes de mobilidade e a queda na demanda por servigos
de transporte. Em um primeiro momento, empresas de transporte aéreo, rodoviario e
maritimo enfrentaram uma reducéo drastica na demanda por seus servigos, levando
a cortes de rotas, reducgao de frota e demissdes (SOUSA, 2020).

No entanto, apds o periodo de restricdo, observou-se um fomento no setor de
transporte aéreo, impulsionado pela retomada gradual das atividades econdmicas e
pela necessidade de reabastecimento de estoques e de transporte de mercadorias. O
aumento da demanda por servigos de entrega rapida e de logistica se tornou uma
oportunidade para empresas de transporte se recuperarem e se adaptarem as novas
demandas do mercado pds-pandemia (SILVA et al., 2023).

No aspecto contabil, dada a relevancia das operagdes de arrendamento
mercantil nesse setor, algumas mudancas e desafios especificos surgiram devido as

incertezas e as restrigdes causadas pela pandemia (VIDAL, 2023). Uma das principais



questodes foi a necessidade de reavaliar os contratos de arrendamento em funcao das
mudancas nas operacdes das empresas de transporte. Com a redu¢do da demanda
por servigos de transporte, muitas empresas enfrentaram dificuldades para cumprir
com os pagamentos dos arrendamentos, levando a renegociagcdes de contratos e
reestruturagdes de operagdes (CARDOSO e BRITTO, 2024).

Além disso, a queda na atividade econbmica e o aumento das restricdes de
mobilidade afetaram diretamente a utilizacdo dos ativos arrendados. Muitas empresas
de transporte viram suas frotas parcialmente ociosas, 0 que impactou negativamente
a rentabilidade desses ativos e, consequentemente, o reconhecimento contabil das
operagdes de arrendamento (SOUSA, 2020).

Outro aspecto desafiador neste contexto foi a necessidade de avaliar o valor
justo dos ativos arrendados em um cenario de mercado volatil e incerto. As variagdes
nos pregos dos ativos e nas condi¢gdes de mercado exigiram uma revisao cuidadosa
dos critérios de avaliagdo, com possiveis impactos nos resultados financeiros dessas
empresas (SILVA et al., 2023). Também devem ser considerados os efeitos da
COVID-19 nos juros e na depreciagao desses ativos, de modo que as empresas
deveriam estar atentas as mudangas nas condigbes de mercado e ajustar suas
politicas contabeis conforme necessario para refletir com precisdo o impacto da
pandemia em suas operagoes (SENHORAS, 2020).

Em suma, a pandemia também ressaltou a importancia da transparéncia e da
divulgacdo adequada das informagbes contabeis relacionadas as operagdes de
arrendamento. Com as mudangas nas operagdes € nos contratos, as empresas
precisaram adotar medidas adicionais para garantir a integridade e a precisdo das
informagdes apresentadas em seus relatérios financeiros (VIDAL, 2023). Nesse
sentido, o presente relatério € direcionado em avaliar os impactos da pandemia da
COVID-19 nas demonstracdes financeiras de companhias listadas na B3 do setor de

transportes aéreos, com especial enfoque as operagdes de arrendamento mercantil.

1.2 OBJETIVO GERAL DO ESTUDO

O objetivo deste estudo é analisar os impactos da pandemia do Covid-19 diante
as operacoes de arrendamento mercantil em companhias da area de transportes

aéreos listadas na B3.



1.3 IMPORTANCIA PRATICA DO ESTUDO

A gestao eficaz de contratos de arrendamento € crucial para o sucesso de
qualquer empresa, especialmente no setor de transportes. Um gestor da area de
transportes certamente teria interesse em uma analise que abordasse o impacto da
COVID-19 no reconhecimento das operagdes de arrendamento mercantil em
companhias listadas do setor. Essa informacao seria valiosa para um gestor da area
de transportes pois forneceria insights sobre como a pandemia afetou a utilizagdo dos
ativos arrendados e as politicas contabeis das empresas do setor (VIDAL, 2023).

Para um administrador de uma empresa de transportes, a analise desse
relatorio poderia influenciar diretamente suas decisbes estratégicas. A compreenséo
dos impactos da pandemia no reconhecimento das operacbes de arrendamento
mercantil poderia levar a ajustes nas politicas de arrendamento, renegociagdes de
contratos e adaptagdes nas operacdes para mitigar os riscos associados (SILVA,
2023).

A decisdo de um gestor pode ser impactada ao analisar o relatorio de varias
maneiras. Primeiramente, ele teria uma visdo mais clara dos desafios enfrentados
pelo setor de transportes devido a pandemia e poderia tomar medidas proativas para
enfrentar esses desafios. Além disso, o gestor poderia identificar oportunidades de
melhoria nos processos de arrendamento e na gestdo dos ativos da empresa
(SOUSA, 2020).

E importante ressaltar que crises como a pandemia da COVID-19 podem
ocorrer a qualquer momento, e os gestores precisam estar preparados para lidar com
essas situagoes. Ter ciéncia do risco de ter varios contratos de arrendamento durante
uma crise pode ajudar os gestores a tomar decisdes mais informadas e a implementar
medidas de mitigacao de riscos (VIDAL, 2023).

Este relatorio traz impactos ndo apenas para gestores da area de transportes
e administrador dessas empresas, mas também a outros interessados internos e
externos, como investidores e 6rgaos reguladores. Com essa informacéao, os gestores
poderiam tomar decisbes mais informadas sobre a gestdo de contratos de
arrendamento e a adaptacao das operacdes as novas realidades do mercado.

Ademais, a abordagem ao setor de transportes aéreos possui importancia no
contexto econémico e social. De acordo com a Associagao Brasileira das Empresas

Aéreas (ABEAR, 2020), em 2019, a aviagdo comercial brasileira contribuiu com R$



103,4 bilhdes de valor adicionado a economia, representando 1,4% do PIB nacional.
Além disso, contribuiu com 1,3% do pagamento de impostos no pais, totalizando R$
32,6 bilndes, e gerou aproximadamente 1,4 milhdo de empregos, com um montante
de R$ 42,9 bilhdes em salarios pagos, representando 1,7% da massa salarial
brasileira.

Acrescenta-se, segundo Villa e Espejo (2011), que o setor de aviagao
brasileiro passou por significativas mudangas, com o aumento da demanda de
transporte aéreo ao longo dos anos, especialmente com a inclusao das classes C e D
nas politicas de vendas das empresas, o que resultou em um aumento da renda média
desses grupos. Essa ampliagdo nas vendas de passagens levou a uma necessidade
de reorganizagao nos aeroportos, resultando em um aumento nas vendas e impactos

positivos na economia brasileira como um todo.

1.4 ASPECTOS CONCEITUAIS SOBRE O TEMA

1.4.1IFRS 16

O IFRS 16, normativo do arrendamento mercantil (leasing), € uma norma
contabil que estabelece como as empresas devem contabilizar e divulgar as
operagdes de arrendamento em seus demonstrativos financeiros. O objetivo principal
dessa norma € fornecer informacdes transparentes e consistentes sobre as
obrigagdes de arrendamento das empresas, permitindo aos usuarios das
demonstracdes financeiras uma melhor compreensdo da posi¢cao financeira e do
desempenho da empresa (CARDOSO e BRITTO, 2024).

De acordo com os requisitos atuais de reconhecimento das operacgdes de
arrendamento mercantil, existem dois tipos principais de arrendamento: financeiro e
operacional. O arrendamento financeiro € aquele que transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade do ativo arrendado para o
arrendatario, enquanto o arrendamento operacional € aquele que nao atende a essa
condigao (VIDAL, 2023).

E importante que as empresas estejam em conformidade com os requisitos
normativos do arrendamento mercantil, pois isso garante que as informagdes

financeiras sejam apresentadas de forma precisa e transparente, facilitando a analise
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dos usuarios das demonstracdes financeiras e promovendo a confianga no mercado
(DIAS et al., 2023).

De maneira geral, o leasing, conhecido como arrendamento mercantil, € uma
transacao juridica entre um arrendador (proprietario do bem) e um arrendatario
(cliente), na qual o arrendador fornece recursos para a aquisigdo de bens sem
necessariamente utilizar seu capital imediato. O leasing é fundamentado na ideia de
que o uso de um bem de capital, e ndo necessariamente sua propriedade, € o que
impulsiona o rendimento de uma empresa (SENHORAS, 2020).

No Brasil, as operagdes de arrendamento mercantil sdo reguladas pela Lei n°
6.099/74, que define o arrendamento mercantil como o negdcio juridico entre uma
pessoa juridica arrendadora e uma pessoa fisica ou juridica arrendataria, com o
objetivo de arrendar bens adquiridos pela arrendadora, de acordo com as
especificacdes da arrendataria e para seu uso préprio (PAULA et al., 2022).

O IFRS 16 é uma norma contabil emitida pelo International Accounting
Standards Board (IASB) que substitui o IAS 17 e estabelece as diretrizes para o
reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e divulgacdo de arrendamentos. A
norma entrou em vigor em janeiro de 2019 e tem impacto significativo nas
demonstragdes financeiras das empresas que possuem arrendamentos (DIAS et al.,
2023).

Uma das principais mudangas introduzidas pelo IFRS 16 é a eliminagédo da
distingdo entre arrendamentos operacionais e financeiros para arrendatarios. Agora,
os arrendatarios devem reconhecer praticamente todos os arrendamentos no balango
patrimonial como um ativo de direito de uso e um passivo de arrendamento, a menos
que o arrendamento seja de curto prazo (menos de 12 meses) ou o0 ativo subjacente
seja de baixo valor (CARDOSO e BRITTO, 2024).

Essa mudancga tem o objetivo de aumentar a transparéncia das demonstracdes
financeiras, uma vez que os arrendamentos antes classificados como operacionais e
nao reconhecidos no balango agora sao reconhecidos, afetando indicadores como
EBITDA e endividamento da empresa. Além disso, o IFRS 16 requer novas
divulgacbes relacionadas aos arrendamentos, incluindo informacdes sobre os
passivos de arrendamento, os pagamentos de arrendamento futuros, as politicas de
arrendamento da empresa e as garantias concedidas em relagdo aos arrendamentos
(PAULA et al., 2022).
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No contexto do impacto da COVID-19 no ativo imobilizado e nas operagdes de
arrendamento mercantil, € importante considerar os aspectos relacionados aos juros
e a depreciagao desses ativos. As operagdes de arrendamento mercantil sdo uma
forma comum de financiamento de ativos imobilizados, como veiculos, maquinas e
equipamentos. Nesse tipo de operagao, a empresa arrenda um ativo por um periodo
determinado, pagando uma quantia fixa regularmente. Ao final do contrato, a empresa
pode ter a opgao de adquirir o ativo por um valor residual (SENHORAS, 2020).

Os juros nas operagdes de arrendamento mercantil sdo calculados com base
na taxa de juros acordada no contrato. Esses juros sdo uma parte importante do custo
total do arrendamento e devem ser contabilizados de acordo com as normas contabeis
aplicaveis. Durante a pandemia da COVID-19, as empresas podem ter enfrentado
dificuldades para cumprir com os pagamentos de arrendamento devido a redugéo na
atividade econdmica e a queda na demanda por servigos de transporte. Isso pode ter
impactado o reconhecimento dos juros nas operagdes de arrendamento mercantil,
exigindo ajustes nos registros contabeis (SOUSA, 2020).

A depreciacédo € outro aspecto importante a considerar no contexto do ativo
imobilizado e das operagdes de arrendamento mercantil. A depreciagao é a alocagao
sistematica do custo de um ativo ao longo de sua vida util. Nas operagbes de
arrendamento mercantil, a empresa arrendataria pode contabilizar a depreciagao do
ativo arrendado como despesa operacional, refletindo o desgaste e a obsolescéncia
do ativo ao longo do tempo (CARDOSO e BRITTO, 2024).

Durante a pandemia, a depreciacdo dos ativos imobilizados pode ter sido
afetada pela reducgao na utilizacdo dos ativos devido as restricdes de mobilidade e a
queda na demanda por servigos de transporte. Isso pode ter levado as empresas a
revisarem suas politicas de depreciagao e a ajustarem suas projecdes financeiras

para refletir as mudancgas nas condigdes de mercado (VIDAL, 2023).

1.4.2 Estudos Correlatos

Atualmente, no Brasil, ha oito companhias aéreas comerciais em operacao:
Azul, GOL, Map, Latam Airlines, American Airlines, Copa Airlines, Total e TAP
(INFRAERO, 2020). Salgado e Motta (2005) mencionam que a regulagdo do setor
aéreo brasileiro abrange aspectos como prego, qualidade e condigdes de entrada e

saida. Rodrigues e Weydmann (2009) destacam que o setor passou por diferentes
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fases de regulamentagéao, incluindo periodos de concorréncia regulada (anos 60 até
1991), concorréncia desregulada (1992-2000) e concorréncia diferenciada (2001-
2005).

Em 2005, foi criada a Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC) com o
objetivo de regular e fiscalizar as atividades de aviagéo civil, infraestrutura aeronautica
e aeroportuaria. Lovadine (2009) destaca o papel da ANAC no acompanhamento
econdmico das praticas do setor, comunicando eventuais casos de exercicio de poder
de mercado aos 6rgaos competentes.

Um dos exemplos da recente ampliagdo do mercado de transportes aéreos
no Brasil é apresentado a partir da companhia area Azul. A Azul identificou a
possibilidade de expansao do mercado aéreo brasileiro ao notar que muitos viajantes
que utilizavam o transporte rodoviario ndo usavam o transporte aéreo por estarem fora
dos grandes centros urbanos (VALENT; DORNELLES; VALENT, 2014). Inicialmente,
a empresa concentrou-se em aeronaves menores, capazes de pousar em aeroportos
de menor porte, operando em rotas com baixa demanda de passageiros (PEREIRA;
DO CARMO e ZANOLLA, 2020).

Atualmente, é lider em decolagens em 73 cidades brasileiras e ja transportou
aproximadamente 26 milhdes de passageiros até 31 de dezembro de 2019. Com uma
frota de mais de 140 aeronaves e 11 mil funcionarios, a companhia abriu sua estrutura
societaria em 2017, obtendo cinco vezes mais investidores do que unidades de titulo
(OS MELHORES INVESTIMENTOS, 2020).

Estudos recentes sobre o setor aéreo brasileiro abordam diversos temas.
Valério (2011) investigou o impacto da adocdo das Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS) nos indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor
de transporte aéreo. Oliveira, Siqueira e Machado (2016) analisaram os efeitos
econdmicos e financeiros das companhias aéreas diante da crise aérea brasileira,
com foco nas empresas TAM e GOL, concluindo que apesar da crise, essas empresas
conseguiram resultados positivos nos anos seguintes.

Gallon et al. (2012) estudaram o impacto das mudancas contabeis no
arrendamento mercantil (leasing) nos indicadores econémico-financeiros das
companhias aéreas brasileiras, encontrando uma variagdo negativa nos indices de
passivo e uma variagao positiva nos indices de rentabilidade. Melo (2017) analisou,
por meio de indicadores de rentabilidade e endividamento, o desempenho econdmico-

financeiro pré e pos-fusdo de uma companhia aérea brasileira com outra chinesa,
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concluindo que a fusao foi economicamente vantajosa, melhorando a rentabilidade e
o endividamento do grupo.

Carvalho (2019), em sua andlise sobre a evolugdo dos indicadores
econdmico-financeiros no processo de fusdao entre duas companhias aéreas
brasileiras, constatou uma estabilidade relacionada aos riscos financeiros, com
aumento e melhora significativa nos indices econémico-financeiros.

A INFRAERO, fundada em 1972 e vinculada a Secretaria de Aviacao Civil, é
outro 6rgao regulador importante, responsavel pela administragdo dos aeroportos
nacionais. Demant (2011) argumenta que, diferentemente de outros paises onde o
setor recebe investimentos privados, no Brasil, os aeroportos dependem de recursos
publicos para melhorias e expansdes, o0 que pode ser visto como um obstaculo para
o desenvolvimento do setor.

No contexto brasileiro, as implicagbes desse tema ja estdo sendo debatidas
academicamente. Em sua monografia de 2017, Cezario (2017) analisou os impactos
nos indices financeiros da empresa aérea Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. diante
da nova redagdo da IFRS 16. A autora utilizou as informagdes das notas explicativas
da empresa para refletir os efeitos dos contratos de arrendamento mercantil
operacional nas demonstracgdes financeiras, considerando as disposi¢coes da IFRS 16
como se ja estivessem em vigor. Com base nessas demonstragdes ajustadas, foram
calculados indices de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade, comparando-os
com 0s numeros anteriores a nova norma.

Os resultados mostraram que, embora os saldos de ativo, passivo, patrimbnio
liquido e lucro tenham aumentado com a adog¢do da IFRS 16, houve variacoes
significativas nos indices financeiros da empresa. Houve um aumento consideravel
nos indices de Imobilizagdo do Patriménio Liquido (241,11%) e Participagdo de
Capital de Terceiros (64,29%), enquanto os indices de Liquidez Geral apresentaram
uma reducéo significativa (-38,71%).

Arrozio et al. (2016) também abordaram o tema, analisando os efeitos da nova
contabilizacdo do arrendamento mercantil operacional introduzida pela IFRS 16 no
setor atacadista e varejista. Os autores utilizaram dados de 2015 divulgados pelas
empresas listadas na BMF&Bovespa e aplicaram o teste dos postos com sinais de
Wilcoxon para determinar os indices de liquidez, endividamento e alavancagem de 17
empresas do setor. Os resultados mostraram uma piora nos niveis de endividamento

e alavancagem financeira, além de uma reducgé&o na liquidez das empresas devido ao
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reconhecimento de ativos e passivos decorrentes do arrendamento mercantil
operacional, corroborando com os achados de Cezario (2017).

Quanto aos setores em analise, Castro (2017) destacou que a norma anterior
a IFRS 16 ja indicava a necessidade de alteragcbes na contabilizagdo dos
arrendamentos mercantis. Especificamente sobre o setor ferroviario, o autor
mencionou que seria um dos setores mais impactados pela nova norma e que as
empresas deste setor precisariam se preparar para as mudancas.

Em outro estudo, Matos e Niyama (2018) analisou o setor aéreo e concluiu que
este seria um dos mais afetados pela IFRS 16, devido ao uso frequente de contratos
de arrendamento mercantil operacional. A revisdo das demonstragdes contabeis das
empresas Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
indicou que essas empresas passariam por grandes mudangas em suas estruturas

contabeis com a adog¢ao da nova norma.
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2 METODOLOGIA E DESCRIGAO DOS RESULTADOS

2.1 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

2.1.1 Tipologias

Ao conduzir uma pesquisa, € essencial compreender as diferentes tipologias
que podem orientar a pesquisa. Neste contexto, destacam-se trés aspectos
importantes a considerar: a abordagem ao problema, os objetivos e os procedimentos
adotados.

Quanto a abordagem ao problema, classificasse em pesquisa quantitativa, no
qual os dados sao coletados e analisados de forma numérica e estatistica. A énfase
esta na objetividade e na mensuracgao precisa dos fenémenos estudados. A pesquisa
quantitativa € adequada para investigacoes que buscam identificar relagdes de causa
e efeito, padrdes ou regularidades (GIL, 2002).

Ja a pesquisa qualitativa busca compreender os fendmenos estudados em
profundidade, explorando as perspectivas, experiéncias e significados atribuidos
pelos participantes. A coleta de dados geralmente envolve entrevistas, observacgdes e
analise de conteudo. Esse tipo de pesquisa € indicado para investigagdes que buscam
explorar complexidades, contextos e processos sociais (COOPER e SCHINDLER,
2016).

Quanto aos objetivos, a pesquisa consiste em ser descritiva, no qual o autor Gil
(2002) traz que a pesquisa descritiva busca descrever caracteristicas, fenbmenos ou
processos, sem aprofundar em analises causais. Seu principal objetivo é apresentar
uma visdo detalhada e clara da situagcado investigada, por meio de observacgoes,
levantamentos ou estudos de caso.

Quanto aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental, que
segundo Cooper e Schindler (2016) esse tipo de pesquisa utiliza documentos como
fonte primaria de dados. Os documentos podem ser de diversas naturezas, como
textos, imagens, videos, entre outros. A pesquisa documental € util para investigar
eventos passados, analisar politicas publicas, revisar literatura existente, entre outros

propositos.
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2.1.2 Procedimentos para coleta de dados

A coleta de dados foi feita por meio das demonstragdées contabeis (Balango
Patrimonial e DRE) referentes ao ano de 2019, 2020, 2021 e 2022, publicadas no site
da Brasil, Bolsa, Balcao — B3. Das oito companhias aéreas que operam no Brasil, duas
estao listadas na B3: AZUL e GOL Transportes Aéreos.

Portanto, os dados coletados sao especificos para estas empresas: GOL
Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Azul S.A. Os dados abrangem de forma anual os
exercicios de 2019, 2020, 2021 e 2022, que foram os periodos pandémicos, e foram
coletados no més de margo de 2024 via portal eletrénico da B3.

A Tabela 1 traz a sintese dos achados dos impactos informados nas politicas

contabeis e notas explicativas diante a adogcédo da normativa para o setor aéreo.

Tabela 1 - Impactos da Adogao Inicial do CPC 06 (R2) pelas Empresas de
Transporte Aéreo

Empresa Impactos Tipo de Abordagem Quantidade e Valor do Valor do
Tipos de Ajuste Ajuste Inicial
Contratos Inicial (R$/mil)

(R$/mil) Passivo de
Direito de Arrendamento

Uso
Azul S/A Retrospectiva 72 contratos de
completa (os Aeronave e
Sim periodos Outros 4.178.307 7.032.987
comparativos foram (manutengso)
reapresentados)
120 contratos de
arrendamento de
. Retrospectiva ’be.ns
Gol S/A Sim iy aeronauticos e 14  2.934.256 5.370.868
modificada

contratos de bens
nao
aeronauticos
Fonte: Desenvolvimento aluno (2024)

Tanto a Azul S.A quanto a Gol S.A reportaram impactos significativos devido a
implementacdo do CPC 06 (R2) nas despesas com juros e depreciagao, bem como
no critério de taxa de desconto utilizado. Ambas confirmaram que reconhecem
separadamente a despesa com juros sobre o passivo de arrendamento e a

depreciagéo sobre o ativo de direito de uso, conforme previsto na legislagéo.
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2.1.3 Procedimentos para anélise de dados

Para a analise de dados desta pesquisa, foram realizados a coleta das

informacdes via site da B3 (www.b3.com.br) tendo a busca dos dados da organizagao

Azul e Gol nos periodos da pandemia referente aos anos de 2019 e 2020, 2021 e
2022.

Assaf Neto e Lima (2009) destaca varios indices que podem ser usadas para
avaliar indicadores econémico-financeiros. Assim, através da construgédo de graficos
do periodo atualizado de cada empresa, constatou-se a analise financeira de liquidez,

endividamento, rentabilidade e margens rentaveis.

Quadro 1 — Indicadores utilizados para analise de dados

Razao entre Receitas Liquidas e o ativo

Giro do Ativo
total médio
. Retorno sobre Investimento Razao entre o Lucro liquido e o Ativo
Indicadores de
. Retorno sobre Patrimonio Razao entre o Lucro liquido e o patriménio
Rentabilidade
Liquido liquido

Razao entre o EBITIDA e a receita liquida
Margem EBITDA
de vendas

o Razé&o entre ativo circulante e passivo
Liquidez Corrente )
circulante

Razao entre o ativo circulante, diminuido
Liquidez Seca
dos estoques, e o passivo circulante
Indicadores de

Razao entre o caixa e equivalentes com o

Liquidez Liquidez Imediata
passivo circulante
Razao entre a soma do ativo circulante com
Liquidez Geral o realizavel a longo prazo e a soma do
passivo circulante e exigivel a longo prazo
Participagédo de Capital de Razao entre o capital de terceiros e o
Indicadores de Terceiros patrimdnio liquido
Endividamento Composicao de Razdo entre o passivo circulante e o capital
Endividamento de terceiros

Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto e Lima (2009)



18

2.2 RESULTADOS

Conforme mostrado na Tabela 1, a Azul S.A optou pela abordagem do método
retrospectivo completo. Portanto, a empresa reclassificou todos os valores de 2017 a
2019 para a rubrica de direito de uso e passivo de arrendamento. Nesse contexto, os
valores reconhecidos a partir de 2017 sao considerados como impacto da adogao
inicial. Por outro lado, a Gol S.A. escolheu o0 método retrospectivo modificado simples,
realizando o ajuste na data inicial da vigéncia da norma. E interessante notar que sdo
empresas do mesmo setor, mas fizeram escolhas contabeis diferentes no processo
de transicéo, reconhecimento e divulgagao da nova norma.

Além disso, foi observado que o setor divulgou o numero de contratos avaliados
na adocao inicial, algo que nao foi feito pelo setor de telecomunicagbes (CARDOSO
e BRITTO, 2024). Na analise, identificou-se que o principal contrato de arrendamento
é o de aluguel de aeronave e seus custos de manutencdo. E relevante notar que a
Gol S.A possui um numero significativamente maior de contratos em comparagdo com
a Azul S.A, porém registrou um montante inferior no reconhecimento do ativo de direito
de uso e passivo de arrendamento.

Ao contrario do setor de telecomunicagbes, Carvalho (2019) traz que as
empresas de transporte aéreo tém valores distintos para o ativo de direito de uso e
passivo de arrendamento. A Azul S.A justificou essas diferengas como
reclassificacbes de empréstimos e financiamentos, bem como despesas com
manutencdo pesada e checks estruturais relacionados as aeronaves sob
arrendamento operacional, que anteriormente eram registradas como despesas de
materiais de manutencgao e reparo.

E importante ressaltar que o setor de companhias aéreas foi profundamente
impactado em 2020 a 2022 pela pandemia da Covid-19. Portanto, as conclusdes
sobre os impactos da adog¢ao do CPC 06 (R2) serdo baseadas no ano de 2019, uma
vez que os indicadores de 2020 foram influenciados por outro fator externo mais

impactante.
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2.2.1 Empresa Azul

Quanto a empresa Azul, os seus indices de liquidez apontaram:

Grafico 1 — indices de Liquidez: Azul
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0,1
0
2019 2020 2021 2022
e | iquidez Imediata 0,24 0,31 0,26 0,04
e | iquidez Corrente 0,6 0,5 0,5 0,3
Liquidez Seca 0,54 0,49 0,45 0,27
e | iquidez Geral 0,85 0,27 0,25 0,13

Fonte: Dados da pesquisa

Segundo a analise do Grafico 1, verifica-se que a Azul S.A. conseguiu manter
sua capacidade imediata, apesar do cenario econdmico adverso. A liquidez seca
demonstra uma queda em seus niveis, € a liquidez geral traz que a Azul S.A. registrou
0,85, 0,27 e 0,25, caindo bruscamente para 0,13. A maioria dos indices de
endividamento considera as obrigag¢des de longo prazo. Entre 2019 e 2022, os indices
de participagao de capital de terceiros foram negativos para a companhia, devido aos
prejuizos acumulados que impactaram o patriménio liquido. Nessas condi¢des, 0s
bens e direitos ficaram inferiores as suas obrigacdes, qualificando seus passivos como
a descoberto. A Azul S.A. também apresentou uma reducdo anual, mas com uma

diferenga menor em 2021 em comparag¢ao aos anos anteriores.
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Grafico 2 — indices de Endividamento: Azul
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Fonte: Dados da pesquisa

A Azul teve um ano excepcional em 2022, comparando-se com os demais
anos e o cenario econdmico. Em termos financeiros, 2022 foi um ano recorde para a
Azul, com uma receita total de R$ 16 bilhdes, representando um aumento robusto de
40% em relacdo a 2019. A receita unitaria do ano, de R$ 40,29 centavos, também
atingiu um valor recorde, com um crescimento de 26% em comparagao a 2019. Além
disso, gerou um EBITDA de R$ 3,2 bilhdes, com uma margem de 20%. Apesar do
aumento de 112% no preg¢o do combustivel em relagcdo a 2019 e de 64% em relacao
a 2021, conseguiu expandir a margem, demonstrando sustentabilidade do modelo de
negocios.

Conclui-se que em 2022 com uma liquidez imediata de R$ 2,5 bilhdes e,
incluindo aplicagdes financeiras, recebiveis, depdsitos em garantia e reservas para
manutencao, a liquidez total foi de R$ 5,9 bilhdes. A Azul Viagens também teve um
desempenho positivo, com um crescimento de 90% em relagéo a 2019, alcangando
um faturamento bruto de R$ 1,3 bilhdo.

Por meio do Grafico 2, é possivel notar um aumento expressivo no
Endividamento Geral da Azul. Esse aumento foi impulsionado pelo crescimento de
163,24% no passivo total, que passou de cerca de 8,63 bilhdes para

aproximadamente 22,72 bilhées. Esse crescimento foi especialmente significativo no
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passivo nao circulante, onde os passivos de arrendamento aumentaram em R$ 10,52
bilhdes de 2018 para 2019, impactando também a Composi¢do do Endividamento,
que apresentou uma leve queda, indicando que a Azul aumentou suas dividas de
longo prazo. Quanto a Cobertura de Juros, houve uma queda significativa devido ao
resultado financeiro, que era de -R$ 368,81 milhdes em 2018 e chegou a -R$ 1,26
bilhdes em 2019.

Conforme notas explicativas e os relatérios administrativos da Azul, teve-se a
compreensao da significativa redu¢cdo dos casos de COVID-19 e a concomitante
retomada das operacgdes, de modo que a recuperacao da demanda da Companhia
ocorreu de forma acelerada, e atualmente os niveis de capacidade e tarifa ja estao
acima dos niveis pré-pandemia. A geragao de caixa operacional voltou a ser positiva,
permitindo a retomada dos pagamentos de arrendamentos e fornecedores. A
Companhia continua a gerenciar diligentemente seus recursos para cumprir com as
obrigacdes assumidas, operando a malha mais abrangente do pais e conectando mais
de 158 destinos.

Os indicadores de rentabilidade s&o usados para avaliar o sucesso econémico
alcangado em relagéo ao capital investido na empresa. A pandemia de COVID-19 teve
um impacto significativo na aviagao, incluindo na empresa Azul. Em 2019, a Azul
estava em um cenario de crescimento e expansao, mas a partir de 2020, com as
restricbes de viagem e o medo de contagio, houve uma queda drastica na demanda
por voos. Isso levou a Azul a reduzir suas operagdes, cancelar voos e implementar
medidas de contencgao de custos para enfrentar a crise.

A empresa enfrentou desafios financeiros, com uma queda acentuada na
receita de passageiros e uma necessidade urgente de preservar o caixa. Para isso, a
Azul implementou varias medidas, como redugcdo de salarios, licengas néao
remuneradas e negociagdes com fornecedores e arrendadores para adiar
pagamentos. Além disso, a empresa buscou apoio do governo e acessou linhas de
crédito para garantir sua liquidez.

A pandemia também teve um impacto humano na Azul, levando a redugao da
forga de trabalho e a programas de demissao voluntaria, a empresa se esforgou para
proteger a saude e o bem-estar de seus funcionarios e clientes, implementando
medidas de seguranga e higiene rigorosas em seus voos (SOUSA, 2020).

No geral, nota-se que a pandemia causou uma grande disfuncéo na aviagao e

na empresa Azul, obrigando a empresa a se adaptar rapidamente a um ambiente
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operacional desafiador e a buscar solugdes criativas para garantir sua sobrevivéncia

€ recuperacgao.

Grafico 3 - indices de Rentabilidade: Azul
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Fonte: Dados da pesquisa

No ano de 2019, a Azul registrou uma ligeira queda em seu Retorno sobre o
Ativo. Apesar desse declinio, o resultado pode ser considerado positivo, pois foi
impulsionado por um aumento no Ativo, que cresceu de R$ 11,79 bilhdes em 2018
para R$ 19,98 bilhdes em 2019, representando um crescimento de 62,78%. Além
disso, houve um aumento no lucro liquido de 17,07 %.

A Companhia registrou um prejuizo de R$ 722,367 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2022 e, nesta data, apresentou um patrimonio
liquido negativo, tanto individual quanto consolidado, de R$ 19,007 bilhdes. Além
disso, o passivo circulante consolidado superou o ativo circulante consolidado em R$
10,184 bilhdes.

Observa-se que a Azul S.A., embora tenha mostrado saldos negativos ja no
primeiro periodo avaliado, apresentou uma leve recuperagdo no retorno dos
investimentos no ultimo ano. Por fim, a analise revela que os recursos do passivo

superam os do ativo, os disponiveis e contas a receber representam uma parcela
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menor do total patrimonial, comparados aos capitais de terceiros incluidos em
fornecedores e empréstimos.

Em suma, a pandemia de Covid-19 teve um impacto profundo e multifacetado
nas operacdes de arrendamento mercantil da Azul Linhas Aéreas, uma das principais
companhias aéreas brasileiras listadas na B3. Com a abrupta queda na demanda por
viagens aéreas devido as restricdes de mobilidade e ao temor de contagio, a Azul,
assim como outras empresas do setor, enfrentou uma significativa redu¢cdo em suas
receitas, contudo, as despesas fixas associadas aos arrendamentos de aeronaves
permaneceram constantes, representando um desafio financeiro consideravel.

Os arrendamentos mercantis da Azul, tanto operacionais quanto financeiros,
sdao uma parte substancial de sua estrutura de custos. Os arrendamentos
operacionais, onde as aeronaves sao alugadas por periodos determinados e as
despesas sdo contabilizadas como custos operacionais, continuaram a gerar
despesas substanciais mesmo com a frota de avides em grande parte ociosa, gerando
os resultados operacionais da companhia, ja que essas despesas fixas nao
diminuiram proporcionalmente a queda de receita.

Nos arrendamentos financeiros, onde as aeronaves sao registradas como
ativos e os pagamentos sao divididos entre principal e juros, a situacao foi igualmente
desafiadora. A Azul teve que continuar a cumprir suas obrigagcées de pagamento de
principal e juros, impactando negativamente sua liquidez e solvéncia durante um
periodo de receitas drasticamente reduzidas. Para enfrentar essa situagéo, a Azul,
como muitas outras companhias aéreas, buscou renegociar os termos de seus
contratos de arrendamento. Essas renegociagbes frequentemente incluiram a
suspensao ou adiamento dos pagamentos de principal e juros, bem como a redug¢ao
temporaria ou permanente das taxas de juros, embora essas medidas tenham
proporcionado um alivio imediato em termos de fluxo de caixa, criaram obrigac¢des
futuras que a empresa ainda precisara enfrentar.

O indice de cobertura de juros, que mede a capacidade da empresa de pagar
seus encargos de juros com seus lucros operacionais, deteriorou-se
significativamente devido a queda nas receitas. Além disso, o endividamento da Azul
aumentou, pois a empresa precisou recorrer a financiamentos adicionais para cobrir
suas despesas correntes, incluindo os pagamentos de arrendamentos. Isso afetou
negativamente a saude financeira da companhia, aumentando sua alavancagem e

reduzindo sua capacidade de recuperacéao rapida.
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2.2.2 Empresa Gol

Em contraste, a Gol S.A. sofreu uma queda acentuada de 75% entre 2019 e
2021, tornando-se mais afetada pela crise econdmica provocada pela pandemia em
comparagao com os resultados da Azul S.A. No que diz respeito ao indice de liquidez
seca, que também mede a capacidade de uma empresa de liquidar dividas de curto
prazo, excluindo os estoques do ativo circulante, ambas as empresas aéreas
apresentaram uma diminui¢do ao longo do periodo analisado. Contudo, a Gol S.A.
demonstrou uma desvantagem maior, com uma reducdo de 52,17% nos anos
avaliados.

Observando os dados, a Gol S.A. apresentou indices de liquidez geral de
0,33em 2019, 0,23 em 2020 € 0,14 em 2021, e 0,35 em 2022. Esses numeros revelam
que a capacidade da Gol S.A. de cumprir suas obrigagdes sofreu um declinio

acentuado em 2020 devido a pandemia, com uma queda continua em 2021.

Grafico 4 — indices da Liquidez: Gol
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Fonte: Dados da pesquisa

Analisando os indices de endividamento da empresa, tem-se: os dados
indicam que o retorno sobre o capital préprio investido na Gol S.A. foi negativo nos

dois anos apdés 2019, refletindo os severos prejuizos causados pela pandemia. Na
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Gol, para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo, havia disponivel R$ 0,16 em 2019,
R$ 0,06 em 2020 e R$ 0,04 em 2021 e R$ 0,01 em 2022. A empresa Gol teve uma
variagao consideravel do indice de liquidez imediata no ano de 2019 para 2020 saindo
de 0,16 para 0,06,

Nesse contexto, observa-se que a empresa enfrentou uma reducéo de caixa
devido ao uso desses recursos para cumprir suas obrigacdes ao longo do ano.
Conforme as notas explicativas e os relatorios administrativos da empresa Gol, isso
ocorreu devido a queda na receita da empresa, que manteve seus custos elevados,
resultando na necessidade de utilizar o saldo em caixa para honrar compromissos de
curto prazo. E relevante destacar que a empresa ndo conseguiu reduzir seu passivo
circulante, mas conseguiu controlar seu aumento. A redu¢do do endividamento foi
resultado do aumento dos prejuizos acumulados, impactando diretamente no calculo
do endividamento.

Na liquidez seca, com o inicio da pandemia é verificado uma baixa no seu
indice nos anos de 2020 e 2021. Essa baixa € verificada pela variacdo diminutiva do
grupo contas a receber, como citado anteriormente, e de seu disponivel, diminuindo
assim o ativo circulante da companhia e sua solvéncia.

Os indices de endividamento também sao importantes para compreender a

situagao financeira da empresa, mostrando o grau e a composi¢ao das dividas.

Grafico 5 - indices de Endividamento: Gol
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Para a Gol S.A., os empréstimos corresponderam a mais de 50% das
obrigacgdes totais a partir de 2020, destacando a necessidade de capital adicional para
manter a saude financeira durante a crise econémica gerada pela Covid-19.

No entanto, a Gol mostrou-se relativamente estavel em relacdo ao
endividamento, com crescimentos bastante proximos no ativo (47,41%) e no passivo
(50,53%). Houve, porém, uma mudanca significativa na conta de arrendamentos
operacionais, que alcancou R$ 4,65 bilhdes em 2019, em comparacdo com os R$
135,69 milhdes de 2018. Assim como a Azul, a Gol também teve uma reducao na
capacidade de Cobertura de Juros, influenciada pela mudanca no resultado financeiro,
que passou de -R$ 331,15 milhdes em 2018 para -R$ 1,36 bilhdes em 2019.

Grafico 6 — indices de Rentabilidade: Gol
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Fonte: Dados da pesquisa

Na Gol, em 2019, quando a norma estava em vigor, a empresa voltou a ter um
resultado liquido positivo. E importante destacar que a empresa apresenta um
patrimdnio liquido negativo nos quatro anos, o que resulta em um ROE negativo. Em
2020, apesar de terem registrado resultados liquidos também negativos, o indice
apresentou um falso positivo devido a forma como o calculo foi realizado.

Na Gol, o indice ROA obteve resultado positivo em 2019, apresentando o

retorno de 1,14%, enquanto em 2020 o indice apresentou-se em declinio. A Gol



27

também teve um desempenho semelhante ao da Azul, com todas as margens
aumentando em 2019. A receita em 2019 foi de R$ 13,87 bilhdes em comparagdo com
R$ 11,41 bilhdes em 2018, os custos dos bens e servigos sairam de R$ 9,14 bilhdes
para R$ 9,81 bilhdes, os custos operacionais registraram R$ 876,08 milhdes em 2018
e R$ 1,92 bilhdes em 2019, e o resultado liquido voltou a ser positivo, saindo de -R$
779,72 milhdes para R$ 619,60 milhdes no ano seguinte.

A pandemia de Covid-19 impactou severamente a GOL Linhas Aéreas,
especialmente em suas operagdes de arrendamento mercantil, que sdo uma parte
crucial de sua estrutura de custos. Com a demanda por viagens aéreas despencando
devido as restricdbes de mobilidade e ao medo de contagio, a GOL enfrentou uma
drastica queda de receitas, mas as despesas fixas associadas aos arrendamentos de
aeronaves permaneceram substanciais.

Os arrendamentos mercantis da GOL, tanto operacionais quanto financeiros,
representaram um desafio significativo durante a pandemia. Nos arrendamentos
operacionais, onde as aeronaves sdo alugadas por periodos especificos e as
despesas sao registradas como custos operacionais, a empresa continuou a incorrer
em altos custos mesmo com uma frota amplamente subutilizada, pressionando os
resultados operacionais, uma vez que essas despesas fixas nao diminuiram
proporcionalmente a redugao de receita.

A GOL teve que continuar a honrar seus compromissos de pagamento de
principal e juros, afetando negativamente sua liquidez e solvéncia em um periodo de
receitas extremamente baixas. Para mitigar esses efeitos, a GOL, assim como outras
companhias aéreas, buscou renegociar os termos de seus contratos de
arrendamento. As renegociagdes frequentemente incluiram a suspensdo ou
adiamento dos pagamentos de principal e juros, bem como a redugao temporaria ou
permanente das taxas de juros, embora essas medidas tenham aliviado a pressao
imediata sobre o caixa, criaram obriga¢des futuras que a empresa ainda precisa
enfrentar.

Os efeitos dessas renegociacbes e das continuas despesas com
arrendamentos refletiram-se nas demonstragdes financeiras da GOL. O balango
patrimonial mostrou alteragcdes nos passivos relacionados aos arrendamentos e nos
valores contabeis dos ativos arrendados. Na demonstracdo de resultados, as
despesas com arrendamentos permaneceram elevadas, mas as redugdes

temporarias nos pagamentos de juros proporcionaram algum alivio financeiro. No
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entanto, essas estratégias de gestdo de caixa, enquanto essenciais para a
sobrevivéncia imediata, comprometeram a flexibilidade financeira da GOL a longo
prazo.

O indice de cobertura de juros, que mede a capacidade da empresa de pagar
seus encargos de juros com seus lucros operacionais, deteriorou-se
significativamente devido a queda nas receitas, além disso, o endividamento da GOL
aumentou, pois a empresa precisou recorrer a financiamentos adicionais para cobrir
suas despesas correntes, incluindo os pagamentos de arrendamentos. Esse aumento
do endividamento afetou negativamente a saude financeira da companhia,

aumentando sua alavancagem e reduzindo sua capacidade de recuperacgao rapida.
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3 CONSIDERAGOES FINAIS

Ao revisitar o objetivo de pesquisa proposto, que consistia em analisar os
impactos da pandemia do Covid-19 nas operacdes de arrendamento mercantil em
companhias da area de transportes aéreos listadas na B3, notou-se que a pandemia
teve um impacto significativo nessas empresas, levando a uma redugéo na demanda
por voos e, consequentemente, afetando as suas operagdes de arrendamento
mercantil.

A pandemia do Covid-19 foi um evento sem precedentes que causou
perturbacdes generalizadas nas operagdes de diversas industrias, incluindo o setor
de transportes aéreos. A analise dos dados reforgcou a importancia de se considerar
eventos imprevistos e externos no planejamento e gestdo das operagdes de
arrendamento mercantil. A pesquisa analisou as demonstragdes contabeis da Azul e
da Gol, calculando indicadores financeiros. Foi observado um aumento significativo
no passivo das empresas devido ao reconhecimento das contraprestacbes dos
arrendamentos operacionais, elevando o Endividamento Geral. O reconhecimento
desses passivos também aumentou os juros, impactando o resultado financeiro e a
capacidade de Cobertura de Juros.

A pesquisa também constatou aumentos significativos nas margens de lucro
bruto e operacional, EBITDA e EBIT, melhorando indices que refletem diretamente no
desempenho das empresas. Assim, conclui-se que a adogdo do CPC 06 (R2), ao
buscar maior precisao nas demonstracdes, demonstrou o impacto dessas operagoes
no resultado e nos indices de rentabilidade das empresas.

Os resultados encontrados podem nao se aplicar a todas as empresas do
setor de transportes aéreos, uma vez que cada empresa pode ter enfrentado a
pandemia de forma diferente, dependendo de sua estrutura operacional e financeira.
Entretanto, a analise empreendida continua sendo importante ao considerar duas das
empresas mais representativas no mercado de transporte aéreo brasileiro, sendo
duas companhias abertas. Além disso, nao foi possivel analisar neste estudo outros
possiveis impactos indiretos da pandemia, como mudangas nos padroes de viagem e
nas preferéncias dos passageiros.

Para futuras analises, sugere-se a realizagao de estudos mais abrangentes
que considerem uma amostra mais ampla de empresas e que analisem outros

aspectos das operacdes de arrendamento mercantil, como os efeitos das medidas de



30

apoio governamental e as estratégias adotadas pelas empresas para mitigar os

impactos da pandemia.
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