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RESUMO

Em janeiro de 2024, a Gol Linhas Aéreas entrou com pedido de recuperagdo judicial
nos Estados Unidos alegando dificuldades financeiras decorrentes da pandemia da
COVID-19. Portanto, este estudo, amparado pela metodologia Design Science Research
(DSR), busca desvendar os principais efeitos da paralisagcdo do setor resultante da crise
sanitaria sobre a saude financeira da empresa para, enfim, compreender os fatores financeiros
e operacionais que conduziram a empresa a essa decisdo. A analise das demonstragdes
financeiras ¢ dados operacionais da empresa, obtidos em seu site oficial e processados com
Python no Google Colaboratory, revelou que a decisdo em questdo ¢ resultado de um conjunto
de fatores interligados. Entre os principais, destacam-se o acimulo de dividas em moeda

estrangeira durante a pandemia e a desvalorizagao do real.

Palavras-chave: Python, andlise exploratoria de dados, demonstrativos financeiros, dados

operacionais, analise financeira, Design Science Research (DSR), Google Collaboratory.



ABSTRACT

In January 2024, Gol Linhas Aéreas filed for judicial recovery in the United
States, citing financial difficulties arising from the COVID-19 pandemic. Therefore, this
study, supported by the Design Science Research (DSR) methodology, aims to unravel
the main effects of the sector's shutdown resulting from the health crisis on the
company's financial health in order to understand the financial and operational factors
that led the company to this decision. The analysis of the company's financial statements
and operational data, obtained from its official website and processed using Python on
Google Colaboratory, revealed that the decision in question is the result of a set of
interconnected factors. Among the main factors, the accumulation of foreign currency

debt during the pandemic and the devaluation of the Brazilian real stand out.

Keywords: Python, exploratory data analysis, financial statements, operational data,

financial analysis, Design Science Research (DSR), Google Collaboratory.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O ano de 2020 foi marcado por eventos disruptivos que impactaram
significativamente a economia global. A crise sanitdria, com sua rapida disseminacao, levou a
implementa¢do de medidas de isolamento social em diversos paises, incluindo um lockdown
rigoroso na China. Essa paralisacdo abrupta das atividades, embora necessaria para conter a
disseminagdo do virus, gerou consequéncias relevantes nas cadeias de suprimentos globais,
afetando a produgdo e o comércio internacional.

As medidas de isolamento e o impacto na atividade econdmica, combinados com as
politicas de estimulo monetario em diversas nagdes, impulsionaram um aumento da inflagao.
Nos Estados Unidos, a taxa de juros atingiu o maior patamar em quase duas décadas, em
resposta a escalada dos precos, impulsionando a valorizagdo da moeda norte-americana em
relagdo a outras e, assim, impactando o cendrio cambial global. No Brasil, a trajetoria foi
similar, com os juros subindo de 2% em janeiro de 2021 para 13,75% ao ano em agosto de
2022 (BACEN, 2024) para conter a escalada inflacionaria. Cabe destacar que a elevagdo da
taxa de juros esta diretamente relacionada ao aumento do custo do crédito, tornando-o mais
oneroso para os tomadores.

No ambito geopolitico, as tensdes entre os Estados Unidos e a China se intensificaram
em 2020. A imposicao de tarifas e sangcdes mutuas contribuiu para a instabilidade economica
global. Todo esse panorama afetou diversos setores da economia, incluindo a aviagao
comercial.

No periodo anterior & pandemia, andlises prospectivas indicavam um expressivo
aumento na demanda do setor aéreo, com a possibilidade de triplicar entre 2017 e 2037,
segundo o relatério de Projegdes de Demanda para Aeroportos Brasileiros, fruto da
colaboragdo entre a Secretaria Nacional de Aviagao Civil ¢ a Universidade Federal de Santa
Catarina. Foi possivel observar tais projecdes tomarem novos rumos com o impacto da
pandemia do Covid-19.

No poés-pandemia, a industria da aviagao mostrou-se resiliente e, apos quatro anos em
crise, foi capaz de retomar os niveis pré-pandémicos em termos de capacidade operacional
(multiplicacdo entre o numero de assentos oferecidos e a distancia percorrida) e receita
(Palazzo, 2023). Todavia, um estudo de 2023 da Associacdo Internacional de Transporte

Aéreo (AITA) estima que o setor fecharia o ano com lucro ainda 40% inferior ao alcancado



10

em 2019, por enfrentar desafios gerados durante o periodo, como custos alavancados entre
18% e 19% acima dos niveis de 2019.

De forma a ilustrar os efeitos do ocorrido, no dia 25 de janeiro de 2024, a Gol Linhas
Aéreas deu entrada com pedido de recuperacdo judicial sob o Chapter 11 da Lei de Faléncias
dos Estados Unidos, no Tribunal de Faléncias do Distrito Sul de Nova York. A iniciativa visa
reestruturar a divida total da companhia, que soma R$ 20 bilhdes, composta por R$ 9,3
bilhdes em titulos de divida e R$ 9,8 bilhdes em obrigacdes com arrendadores de aeronaves.
No curto prazo, R$ 2,9 bilhdes dos vencimentos dizem respeito a arrendadores (R$ 1,8
bilhdo) e outros R$ 1,1 bilhdo sdo referentes a divida financeira (Brandao, 2024).

Em face desses impasses, a aplicagdo de linguagem de programagdo na analise de
dados surgiu como um recurso estratégico para compreender o desempenho financeiro
passado e identificar oportunidades futuras. Este estudo se concentrou na Gol Linhas Aéreas,
buscando compreender a evolu¢do da companhia entre os periodos antes e apos a pandemia
do coronavirus, de forma a identificar possiveis razdes que a levaram a entrar com pedido de
recuperagdo judicial. A abordagem analitica e preditiva apresenta potencial para apoiar

decisOes estratégicas futuras e explorar novas perspectivas para o setor aéreo.

1.2 Formulacio do problema

A pandemia de Covid-19 abalou o setor aéreo global, afetando empresas de todos os
portes. No Brasil, uma das maiores vitimas dessa crise foi a Gol Linhas Aéreas, uma das
maiores companhias aéreas do pais, que, em 2024, se viu obrigada a entrar em processo de
recuperacao judicial.

Diante desse cenario, tornou-se fundamental analisar os impactos especificos sofridos
pela Gol, buscando entender as nuances que a levaram a essa situagdo. Ao desvendar os
desafios enfrentados pela empresa, foi possivel, pois, obter visdes importantes sobre os efeitos
da pandemia no setor aéreo nacional.

Desta forma, e direcionando o foco para questdes financeiras e operacionais, a questao
de pesquisa foi formulada da seguinte maneira: quais foram os principais desafios financeiros
e operacionais enfrentados pela Gol Linhas Aéreas decorrentes da pandemia do coronavirus

que a conduziram a tomada de decisdo de ingressar no processo de recuperagao judicial?
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1.3 Objetivo Geral
Este trabalho teve como propdsito compreender os principais efeitos da paralisagdo do
setor resultante da crise sanitdria sobre a satde financeira da Gol por meio da integracao e

analise de informacgoes relacionadas aos seus resultados financeiros e operacionais de 2019 a

2023.

1.4 Objetivos Especificos
Pretendeu-se alcancar os objetivos:
1. Coletar e pré-processar dados secunddrios oriundos de relatorios financeiros
disponiveis na internet;
2. Modelar e desenvolver cddigo para anélise exploratoria de dados;
3. Analise financeira dos resultados e do efeito da pandemia; e
4. Identificar os principais fatores financeiros e operacionais que levaram a companhia a

decidir pelo pedido de recuperagdo judicial.

1.5 Justificativa

No ambito tecnologico, a justificativa para a elaboragdo de um cddigo em Python,
capaz de compilar dados financeiros da Gol Linhas Aéreas a partir de diversas séries
histéricas disponibilizadas pela propria Gol, residiu na essencialidade da programagao para
uma analise eficiente de dados. Destaca-se a importancia crucial dessa linguagem na
manipulacdo e interpretagdo de informagdes, oferecendo uma ferramenta eficaz para
compreender a evolugdo financeira da empresa.

Na esfera académica, o trabalho enfatizou a relevancia do Python na formagdo dos
alunos, uma vez que essa habilidade estd em alta demanda no mercado de trabalho. Além
disso, o dominio da programacdo Python ndo apenas reflete uma tendéncia contemporanea,
mas também contribui significativamente para a produtividade na geragdo de informacdes,
possibilitando discussdes mais aprofundadas na literatura académica.

Adicionalmente, a pesquisa incorporou um significativo proposito social ao abordar a
relevancia do codigo desenvolvido no estudo em diferentes setores, mediante pequenas
adaptacdes. A versatilidade do Python destaca-se pela sua capacidade refinada de
processamento, especialmente no tratamento e modelagem de dados, indicando um potencial

impacto positivo em diversas areas além do escopo inicial da pesquisa.
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Por fim, ¢ valido destacar a importancia em entender a evolugdo financeira da
companhia antes, durante e apos a pandemia. A empresa, uma das maiores no setor da
aviacdo, exerce um impacto significativo na economia brasileira, direta e indiretamente.
Analisar seus dados financeiros ao longo desse periodo critico fornece percepgdes valiosas
sobre os desafios enfrentados e as estratégias adotadas, contribuindo para uma compreensdo

mais abrangente do impacto da pandemia no setor da aviagao e na economia do Brasil.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Demonstracoes Financeiras (DFs)

Conforme proposto por Ribeiro (2004), as demonstragdes financeiras constituem
documentos técnicos que compreendem informagdes retiradas dos registros, livros e
documentos que integram o sistema contabil de uma entidade. Sob essa perspectiva, a posse
deles possibilita a condugdo de andlises externas na empresa na intengdo de identificar e
analisar a situagdo econdmica ¢ financeira ou estabilidade da entidade, fornecendo subsidios
para concretizacao de negdcios, obten¢do de novas linhas de crédito e financiamentos.

Diante da analise desses relatorios, € possivel extrair informacdes relacionadas a
capacidade de endividamento da empresa, a necessidade de efetuar mais investimentos, a
eficacia dos investimentos realizados na obtengdo de retornos, a satisfacao da lucratividade e
a capacidade da empresa de cumprir seus compromissos de curto e longo prazos.

Ha diferentes demonstrativos financeiros, cada com sua finalidade. Para o trabalho em

questao, destacam-se os seguintes:

2.1.1 Balanc¢o Patrimonial (BP)

Conforme Coronado (2006), o Balango Patrimonial ¢ a representagdo visual da riqueza
de uma entidade fisica ou juridica em um determinado periodo. O autor explica que o
patrimdnio compreende o conjunto de bens e direitos, subtraindo-se as obrigacdes a pagar.

No ambito normativo da Lei n°® 6.404/76, o Balango Patrimonial se desdobra em trés

componentes cruciais:

Ativo: representando os bens e direitos, o Ativo estrutura-se em duas categorias
distintas:

e Ativo Circulante: engloba bens e direitos de curto prazo.
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e Ativo Nao Circulante: abrange bens e direitos de longo prazo.

Passivo: refletindo as obrigacdes da empresa, o Passivo divide-se em:

e Passivo Circulante: compreende obrigagdes de curto prazo.

e Passivo Nao Circulante: inclui obrigagcdes de longo prazo.

Patrimonio Liquido: resultante da diferenca entre Ativo e Passivo, o Patrimdnio

Liquido incorpora:

e Capital Social: representando o investimento dos acionistas.

e Reservas de Lucro: correspondendo a parcela do lucro retida pela empresa.

e Ajustes de Avaliacdo Patrimonial: contemplando variagdes de valor de determinados

ativos.

Logo, pode-se confirmar a seguinte identidade contabil:

(i) Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido (Iudicibus e Martins, 2013)

A tabela 1 expde uma representagdo grafica do BP, proposta por Tudicibus e Martins

(2013).
Tabela 1: Exemplo de balango patrimonial.
BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO
PASSIVO CIRCULANTE

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE
ATIVO NAO CIRCULANTE PATRIMONIO LiQUIDO:

- REALIZAVEL A LONGO PRAZO - CAPITAL SOCIAL

- INVESTIMENTOS - RESERVAS DE CAPITAL

- IMOBILIZADO - AJUSTES DE AVALIACAO

- INTANGIVEL PATRIMONIAL

RESERVAS DE LUCROS
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- ACOES EM TESOURARIA
- PREJU{ZOS ACUMULADOS

Fonte: Tudicibus e Martins (2013).

Logo, a andlise do BP de uma companhia permite extrair conclusdes importantes
acerca de seu grau de endividamento e liquidez, indicadores criticos para a Gol no momento

estudado.

2.1.2 Demonstracio do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio pode ser compreendida como um resumo
do movimento de determinadas entradas e saidas no balango durante um periodo especifico
(Matarazzo, 2007). Essa demonstracao reflete os aumentos e redugdes que impactam o
Patrimonio Liquido devido as operagdes da entidade. Em outras palavras, a DRE representa
uma abordagem contabil destinada a apresentar e estruturar o fluxo de receitas, gastos, custos
e despesas de uma empresa, com o propdsito de avaliar sua capacidade de gerar lucro.

E importante destacar que este documento nio apresenta movimentagdes monetarias
(caixa), mas sim um fluxo que engloba despesas e receitas de acordo com os seus fatos
geradores (competéncia).

Tais informagdes sdo organizadas de maneira sistematizada, em forma de tabela. A

tabela 2 apresenta a estrutura generalista da DRE, proposta por Povoa (2012).

Tabela 2: Exemplo de demonstrativo de resultado

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

RECEITA

CMV

LUCRO BRUTO

DESPESAS OPERACIONAIS
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DESPESAS DE SALARIOS

DESPESAS ADMINISTRATIVAS

DEPRECIACAO

LUCRO OPERACIONAL

RECEITAS FINANCEIRAS

DESPESAS FINANCEIRAS

LUCRO ANTES DO IR

IMPOSTO DE RENDA

LUCRO LIQUIDO

Fonte: Alexandre Pévoa (2012).

A tabela permite verificar que a primeira faixa da DRE diz respeito as receitas, isto €,
em sintese, o total de todos os servigos prestados e/ou produtos comercializados pela firma.
Logo apos, ¢ disposta a soma dos gastos diretamente envolvidos com o material (Custo da
Mercadoria Vendida - CMV) ou do servigo prestado (Custo do Servico Prestado - CSP),
também denominado custos. As receitas deduzidas do CMV ou CSP resultam no lucro bruto.

Em seguida, listam-se as despesas da firma, que, ao serem deduzidas do lucro bruto,
geram o lucro operacional ou Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
(EBITDA). Este, somado as receitas financeiras e deduzido das despesas financeiras junto das
depreciagdes, indicam o lucro antes do imposto de renda (IR). Este, por fim, apés deduzido do
IR, resulta no resultado liquido do exercicio, que pode representar lucro (positivo) ou prejuizo
(negativo).

Portanto, a DRE permite, dentre outros objetivos, medir ndo apenas a lucratividade da
empresa, mas também a sua capacidade operacional, a partir de indicadores que relacionam
despesas e custos com o faturamento (margens). Essa visdo vai ser fundamental na busca pela

compreensdo dos impactos da pandemia nas atividades principais da Gol.
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2.1.3 Indicadores operacionais do setor

Diversos indicadores compdem o arsenal de ferramentas comumente empregadas na
andlise econdmico-operacional de companhias aéreas. Esses instrumentos de andlise servem
para mensurar e comparar o desempenho e a eficiéncia das empresas do setor e sdo
apresentados em seus relatorios de resultado.

Seguem, portanto, os principais indicadores e seus conceitos, de acordo com o exposto
no relatério Analise econdomico-operacional do setor de transporte aéreo: indicadores basicos,
publicado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) (Gomes

e Fonseca, 2014):

ASSENTOS-QUILOMETRO OFERECIDOS (ASK): ¢ a somatéria dos produtos
obtidos ao multiplicar-se o numero de assentos disponiveis em cada etapa de voo pela

distancia da etapa.

CUSTO OPERACIONAL POR ASSENTO DISPONIVEL POR QUILOMETRO

(CASK): ¢ o custo operacional dividido pelo total de assentos-quilometro oferecidos.

CUSTO OPERACIONAL POR ASSENTO DISPONIVEL POR QUILOMETRO
EX-COMBUSTIVEL (CASK EX-FUEL): é o custo operacional dividido pelo total de

assentos-quildometro oferecidos excluindo despesas com combustivel.

PASSAGEIROS PAGANTES: representa o nimero total de passageiros a bordo que

pagaram acima de 25% da tarifa para uma etapa.

PASSAGEIROS-QUILOMETRO TRANSPORTADOS (RPK): é a somatoria dos
produtos obtidos ao multiplicar-se o nimero de passageiros pagantes em uma etapa de voo

pela distancia da etapa.

TAXA DE OCUPACAO (LOAD FACTOR): percentual da capacidade da aeronave

que ¢ utilizada em termos de assento (calculada pela divisao do RPK/ASK).
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TAXA DE OCUPACAO BREAK-EVEN (BREAK-EVEN LOAD FACTOR): ¢é a
taxa de ocupacdo necessaria para que as receitas operacionais auferidas correspondam as

despesas operacionais incorridas.

RECEITA DE PASSAGEIROS POR ASSENTOS-QUILOMETRO
OFERECIDOS (PRASK): ¢ a receita de passageiros dividida pelo total de

assentos-quilometro disponiveis.

RECEITA OPERACIONAL POR ASSENTOS-QUILOMETRO OFERECIDOS

(RASK): ¢ a receita operacional dividida pelo total de assentos-quilometro oferecidos.

YIELD POR PASSAGEIRO QUILOMETRO: representa o valor médio pago por

um passageiro para voar um quilémetro.

Os indices em questdo estdo intimamente atrelados aos resultados financeiros da
companhia, uma vez que estes servem de base para calcula-los. Por outro lado, hé indicadores
que fazem uso de informagdes incrementais que enriquecem as analises e tomadas de decisdes
mais embasadas, como ¢ o caso da taxa de ocupagao (load factor) e passageiros pagantes, por

exemplo.

2.2 Ciéncia de Dados

A ciéncia de dados ¢ uma disciplina que se dedica a andlise de informacgdes,
abrangendo os processos de captura, transformacdo, geracao e subsequente analise de dados.
Essa area do conhecimento apresenta uma natureza interdisciplinar, integrando conceitos da
computacdo, estatistica, matematica e conhecimento especializado em um esforc¢o unificado
(Conway, 2010). Raudemberg e Carmo (2019) sintetizam creditando a esse campo de estudo a
habilidade de extrair informagdes relevantes de vastas bases de dados, as quais sdo
caracterizadas por complexidade, dinamicidade, heterogeneidade e distribuicao.

Conforme mencionado anteriormente, a ciéncia de dados engloba um processo
intricado e analitico destinado a extracdo de percepcdes valiosas a partir de conjuntos de
dados. Com o intuito de proporcionar uma visdo mais detalhada dos passos que o compdem,

Bugnion, Manivannan e Nicolas (2017) propde o ciclo de vida da ciéncia de dados, que ¢é
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composto por sete etapas distintas, a saber:

Obtencao de dados: envolve a execucdo de tarefas de avaliacdo e sele¢ao de dados
primarios e seus metadados através do processamento de consultas em bases de dados,

arquivos de texto, dados da web, entre outras fontes.

Ingestao de dados: nesta fase, os dados provenientes de diversas fontes e formatos
sdo transformados, organizados e representados em uma base centralizada, aprimorando a

gestdo e reduzindo esforgos para futuras andlises.

Exploracao de dados: etapa em que apoia as analises iniciais para determinar o fluxo
de trabalho apropriado com base nos dados disponiveis, assim como a maneira mais eficaz de

relaciond-los para atender as demandas de informagao especificas.

Definicao dos parametros: etapa ligada as decisdes cruciais para a implementacao de
algoritmos de aprendizado de maquina. Inclui a adaptacdo dos dados de entrada de acordo
com as exigencias do algoritmo, a formatagdo dos dados de saida para compreensdao humana,
a defini¢@o de critérios de interrupgao e a estipulacao do nivel de confiabilidade necessario na

resposta produzida.

Implementacio do modelo: durante esta etapa, a determinacdo dos parametros mais
adequados ¢ alcangada por meio de processos iterativos, os quais incluem testes de algoritmos
e estratégias de treinamento, aplicando-se algoritmos de aprendizado de maquina para criar
modelos com base nos dados de entrada e saida. Por fim, ¢ dada prioridade ao modelo que

melhor representa, estatisticamente, as caracteristicas dos dados empregados.

Utilizacdao do modelo: demonstrada a capacidade de produzir informagdes relevantes
em cenarios do mundo real, o modelo estd pronto para ser empregado em tarefas intensivas

em conhecimento.

Tomada de decisdo: com base no repertorio do responsavel pela tomada de decisao
somado a orientacdo dos resultados do modelo de analise de dados, ele pode fundamentar suas

decisdes com maior seguranga. Vale destacar que, para tornar as percep¢des mais nitidas, a
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utilizacdo de relatdrios e graficos personalizados ¢ recomendada para apresentar os dados de

maneira visual.

2.2.1 Analise Exploratoria de Dados (AED)

Este trabalho seguiu uma trajetoria semelhante com a proposta no ciclo de vida da
ciéncia de dados, concentrando-se especialmente nas etapas de obtencao e, principalmente,
ingestdo e exploracao de dados, passos esses que se entrelagam intimamente com o campo de
Analise Exploratoria de Dados (AED).

A AED engloba um conjunto de técnicas e praticas preliminares destinadas a
investigacdo de conjuntos de dados, visando a descoberta de padrdes, identificacdo de
eventuais anomalias, teste de hipoteses e verificacao de suposi¢cdes. Através da aplicacao de
técnicas estatisticas, os dados, que inicialmente apresentam complexidade e desordem,
passam por um processo de condensagdo, resumo (ingestdo e exploracdo) e, por fim, sdao
representados por meio de tabelas e graficos. Esse método analitico tem como objetivo
construir uma narrativa a partir das informagdes obtidas, permitindo o uso de recursos visuais

como facilitadores para a compreensao da historia contada (Vanderplas, 2016).

2.2.2 Linguagem Python

Python, criado por Guido van Rossum na década de 1980, destaca-se pela sintaxe clara
e pela versatilidade. Inicialmente um projeto pessoal, ganhou destaque pela abordagem
pragmatica e eficiéncia do programador. Com eventos marcantes, como os langamentos das
versoes 2.0 em 2000 e 3.0 em 2008, o Python evoluiu substancialmente. Atualmente, ¢
amplamente utilizado em setores como desenvolvimento web, automagao, andlise de dados e
inteligéncia artificial, tornando-se uma ferramenta essencial para eficiéncia e inovagao
(Python, 2024).

E valido ressaltar, ainda, a ativa comunidade de desenvolvedores do Python,
juntamente com sua extensa variedade de bibliotecas de terceiros, que desempenham um
papel vital em sua proeminéncia. Essa colabora¢do dindmica e a disponibilidade de recursos
especializados facilitam o desenvolvimento em &reas como aprendizado de maquina e
desenvolvimento web (Perkovic, 2016).

Hilpisch, em seu livro Python for finance: mastering data-driven finance, evidencia

peculiaridades essenciais da linguagem, dentre elas:
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Cédigo aberto: proporciona aos usudrios acesso irrestrito e gratuito a linguagem de
programacdo, bem como as suas bibliotecas, que servem como repositorios de algoritmos

amplamente utilizados.

Interpretada: interpretadores desempenham o papel de traduzir o codigo Python em
tempo de execu¢do para um formato de bytes executdveis, o que contribuiu para a

dinamicidade, portabilidade e flexibilidade do sistema.

Multiparadigma: proporciona respaldo a diversos paradigmas de programacao, tais

como orientagdo a objetos, programagdo imperativa, funcional e procedural.

Plataforma cruzada: possibilita a implementacdo em uma ampla variedade de
sistemas operacionais, incluindo Windows, Linux e MacOS. Ademais, pode ser empregado

tanto em servidores robustos quanto em dispositivos mais compactos, como o Raspberry Pi.

Logo, infere-se que a linguagem Python se destaca pela acessibilidade, refletida nos
aspectos listados. Essas caracteristicas ndo apenas tornam a ferramenta acessivel em termos
de custo e manipulacdo, mas também capacitam a linguagem a abordar uma ampla gama de
desafios, desde exercicios simples até projetos mais complexos. A presenga de bibliotecas
especializadas e a ativa comunidade de usuarios refor¢am ainda mais sua utilidade, tornando
Python uma escolha atraente para trabalhos académicos e incentivando sua aplicacdo em
diversos contextos de desenvolvimento.

No ambito deste estudo, a escolha deste recurso justificou-se pela ainda visao de
Hilpisch (2019), que destaca os beneficios da linguagem Python para a area financeira. Entre
eles, estdo a amplitude de uso, desde prototipagem até execu¢do final, eficiéncia em analises
interativas devido ao alto desempenho, acesso a diversas bibliotecas e ferramentas para
desenvolvimentos recentes em analise de dados, € o potencial de apresentar estruturas

singulares para facilitar atividades financeiras institucionais.

2.2.3 Google Colaboratory

O Google Colaboratory, popularmente conhecido como Colab, surge como uma

plataforma inovadora oferecida pela Google para o desenvolvimento de notebooks Python na
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nuvem. Destaca-se por sua capacidade de permitir a elaboragdo, execu¢do e compartilhamento
de codigo Python diretamente no navegador, eliminando a necessidade de configurar um
ambiente de desenvolvimento local. Esta ferramenta tem ganhado crescente reconhecimento
em diversos campos, como aprendizado de maquina, analise de dados e pesquisa.

O diferencial do Colab reside na sua infraestrutura avangada, que proporciona acesso a
recursos computacionais robustos, incluindo GPUs e TPUs. Além disso, destaca-se pela
interatividade dos notebooks, presenca de bibliotecas pré-instaladas, facilitando a colaboragao
e o compartilhamento de projetos. A integragdo com outros servicos do Google amplifica
ainda mais sua eficécia.

Em um contexto mais amplo, o0 Google Colaboratory desempenha um papel-chave em
diversos projetos, especialmente na conducao da andlise exploratéria de dados. Sua utilizagao
torna-se essencial para manipular dados de maneira eficiente, permitindo a execuc¢ao completa
do processo de tratamento, analise e visualizagdo em um ambiente Uinico e intuitivo. Ademais,
o Colab oferece a oportunidade de colaboragdo com trabalhos anteriores, servindo como base
solida para estudos futuros, além de facilitar a comunicacgao.

A escolha pelo Google Colaboratory baseou-se na sua notavel flexibilidade e
facilidade de uso, fatores cruciais para a obtencdo de andlises valiosas e um embasamento
solido em projetos académicos e de pesquisa. Essa plataforma representa um avango
significativo na simplificacdo e eficiéncia do desenvolvimento de projetos em Python na

nuvem.

3. METODOLOGIA

3.1 Tipologia e descricao geral dos métodos de pesquisa

O presente estudo adotou a metodologia de Design Science Research (DSR), baseada
no paradigma da Design Science (DS), para abordar a andlise evolutiva das alavancas
financeiras da companhia Gol Linhas Aéreas antes, durante e ap6s o periodo pandémico. A
DSR constitui-se como uma metodologia pratica orientada a solugdo de problemas, a melhoria
de sistemas e a criagdo de artefatos, objetivando catalisar um desempenho otimizado tanto em
organizagdes quanto na sociedade. (Hevner et al., 2004; Gregor et al., 2013).

Desta forma, o trabalho visou analisar, comparar e acompanhar a evolugdo da saude
financeira da Gol, a partir da aplicagdao da linguagem Python para exploracao dos dados das
demonstragdes financeiras e operacionais da empresa divulgadas por ela propria e, assim,

contribuir para o entendimento das decisdes financeiras da companhia para enfrentar a crise.
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Conforme Hevner et al. (2004), a DSR requer a identificagdo, o desenvolvimento, a avaliagdo
e a demonstracdo de artefatos para resolver problemas complexos.

Os artefatos desenvolvidos nesta pesquisa podem ser classificados da seguinte forma:

Constructos: os constructos utilizados neste estudo descrevem os conceitos
fundamentais relacionados aos relatorios financeiros e operacionais utilizados como base das

analises comparativas de periodo.

Modelos: o modelo desenvolvido neste trabalho representa a real situagdo financeira
da companhia durante o periodo estudado (2019 a 2023), representada pelos demonstrativos

financeiros extraidos do site da Gol Linhas Aéreas (GOL, 2024).

Métodos: os métodos desenvolvidos nesta pesquisa referem-se a abordagens
sistematicas para lidar com os desafios da analise exploratéria dos dados financeiros da Gol,
mediante suporte da linguagem de programagdo Python e suas bibliotecas. Esses métodos
podem envolver andlises de viabilidade econdmica, pesquisas de mercado e avaliagdes de

custos, auxiliando na tomada de decisoes (Peffers et al., 2007; Hevner et al., 2004).

Instanciacdo: a instanciacdo dos artefatos desenvolvidos neste estudo envolvera a
implementagao e execucao dos mesmos em um ambiente real, evidenciando a viabilidade e a
eficdcia das estratégias de exploragdo e andlise propostas. Essa etapa permitira verificar se as
solugdes propostas sdo adequadas ao contexto da empresa e da plataforma escolhida (Google
Colaboratory) e se podem contribuir para a identificagdo de problemas financeiros da

companhia (Peffers et al., 2007).

Design Propositions: as design propositions neste trabalho sdo constituidas por regras
tecnologicas ou de projeto que se caracterizam como contribuigdes tedricas no ambito da
Design Science. Tais proposi¢des sdao elaboradas com base nos resultados alcangados por
meio dos artefatos desenvolvidos, proporcionando diretrizes e orientagdes essenciais para
pesquisas e praticas subsequentes relacionadas a pratica da exploragdo de dados financeiros
de empresas do setor de transporte aéreo utilizando a linguagem Python como artificio.

(Pefters et al., 2004).
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Em sintese, esta pesquisa, ancorada na abordagem de DSR, visou desenvolver
artefatos que oferecam contribui¢des essenciais para enfrentar os desafios associados a analise
exploratoria de dados financeiros e operacionais de companhias aéreas. Através da
identificacao de construtos, elaboragao de modelos, aplicagao de métodos, implementacao dos
artefatos e formulagdo de design propositions, a expectativa foi a de adquirir percepgdes
valiosas que pudessem aprimorar de maneira significativa as estratégias de andlise

comparativa da realidade financeira de companhias aéreas brasileiras.

3.2 Caracterizacio e descricio dos instrumentos de pesquisa

A DSR oferece uma metodologia singular, focalizada na obteng¢dao de resultados
tangiveis e na formulacdo de solu¢des pragmaticas. Sua importancia se destaca, sobretudo,
quando a pesquisa visa prescrever solugdes para desafios especificos ou quando se propde a
conceber e/ou avaliar artefatos. Assim, revela-se como uma abordagem dinamica e inovadora,
apta a guiar investigacdes cientificas em variados dominios do conhecimento, conforme
delineado por Van Aken (apud Cauchick, Paulo, 2019). O proposito do presente processo
investigativo consistiu em identificar todas as doze fases necessarias para a execu¢do do

método (Dresch et al., 2015), a saber:

Figura 1 - Etapas para a condugao da DSR.
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Fonte: Metodologia Cientifica para Engenharia (Cauchick, Paulo, 2019, apud Dresch et al. 2015, p.
125)

1. Identificagdo do problema
Neste estudo, o desafio proposto foi analisar, comparar ¢ monitorar a progressao da
situacdo financeira da Gol Linhas Aéreas de 2019 a 2023, por meio da utilizagdo da
linguagem de programacdo Python para analisar os dados provenientes das demonstragdes
financeiras da empresa e, assim, identificar os principais impactos gerados pela crise nos
ambitos financeiro e operacional. Este ponto de partida foi essencial, uma vez que permitiu
uma compreensdo aprofundada do problema e a analise de suas implicagdes em relacao ao

contexto do setor (Pidd, 1998, apud Cauchick, Paulo, 2019).

2. Conscientizacdo do problema

O proximo passo consiste em aprofundar a compreensdo do problema, identificando
suas causas primordiais e sua interconexdo com o ambiente interno e externo. E igualmente
crucial ponderar sobre o desempenho previsto do artefato e seu potencial impacto na solucao
do problema, considerando atentamente seus requisitos operacionais e funcionalidades.
(Dresch et al., 2015).

Para o trabalho em questdo, o desafio residiu na realizagdo de uma analise
comparativa e evolutiva da saude financeira da Gol durante o periodo de pandemia. Este
intervalo temporal se revelou singular, pois abrange um momento marcado pela mobilizacao
de diversas alavancas e componentes de inimeros sistemas que exercem influéncia direta
sobre a operagdo da aviagao, tanto no ambito nacional quanto global. A compreensao dessas
interacdes complexas e as nuances inerentes ao contexto pandémico demandaram uma
abordagem analitica abrangente, visando capturar os desdobramentos financeiros da
companhia diante dessas circunstancias extraordindrias.

Para tanto, tornou-se imperativo aprofundar a compreensdo dos pré-requisitos e
funcionalidades essenciais indispensaveis a integracdo do estudo. Ademais, revestiu-se de
extrema importancia a obten¢do de um entendimento abrangente do contexto no qual tais
modelos foram implementados, ponderando cuidadosamente as restri¢des € oportunidades que

se apresentam a empresa em foco.

3. Revisao da literatura
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Nesta fase, procede-se a andlise de estudos e materiais pertinentes ao cerne da
pesquisa. Conforme as consideragdes delineadas por Cauchick, Paulo (2019), torna-se
essencial empreender uma revisao sistematica da literatura, com o propodsito de adquirir uma
compreensdo aprofundada da situagdo-problema, proporcionando, assim, a identificacao
facilitada de artefatos preexistentes que podem contribuir para sua resolugao.

Com base nos estudos aprofundados acerca das demonstracdes financeiras ¢ demais
topicos explorados no referencial tedrico, visou-se desenvolver um artefato que habilite a
delineacdo de andlises comparativas. O primeiro passo foi empregar a linguagem de
programa¢do Python para identificar pontos de estrangulamento e oportunidades,
proporcionando uma perspectiva financeira abrangente da empresa em estudo ao longo do
periodo designado. Este artefato buscou ndo apenas destacar as areas de desafio, mas também
identificar potenciais areas de crescimento € otimizagdo, enriquecendo assim a compreensao

global da satide financeira da empresa em foco.

4. Identificacdo dos artefatos e configuragdo das classes de problemas

Esta etapa volta-se a identificar artefatos pertinentes que podem contribuir para a
abordagem do problema em questdo, explorando suas respectivas categorias e possiveis
implicagdes. Dresch et al. (2015) ressalta o valor de encontrar artefatos existentes que possam
estar direcionados ao mesmo conjunto de problemas afins a pesquisa, contribuindo para a
formulacao de novos artefatos.

Foram utilizadas andlises j& existentes do setor e da companhia como artefatos para
este estudo, bem como as projecdes da mesma. Adicionalmente, foi feito uso dos dados
financeiros e operacionais proprios da empresa como suporte para as analises e investigagdes
realizadas. A ideia € que esses artefatos e dados cumprissem um papel crucial ao sustentar e
enriquecer as analises, proporcionando uma compreensdo mais aprofundada do problema e

guiando intrinsecamente o desenvolvimento do artefato em questao.

5. Proposigdo de artefatos para resolver o problema especifico
A etapa subsequente desta pesquisa compreende a formalizagdo das fases precedentes,
visando iniciar a elaboragdo do proprio artefato. O artefato em questdo foi baseado nos
estudos elencados e nos relatorios do primeiro trimestre de 2019 ao quarto trimestre de 2023.

Nesse contexto, buscou-se, ainda, alcancar uma compreensao precisa do problema, uma vez
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que se tornou indispensavel conceber artefatos inovadores capazes de oferecer solugdes a

problematica em questdo (Dresch et al., 2015).

6. Projeto do artefato selecionado

Esta fase do estudo ¢ destinada a identificagdo do artefato que desempenha um papel
crucial nas etapas subsequentes da metodologia DSR. Foi realizada analise comparativa da
situagdo financeira da companhia Gol de 2019 a 2023 com auxilio da programagao, buscando,
assim, a solugdo Otima para o problema de pesquisa. Mediante uma analise aprofundada das
demonstragdes financeiras, da linguagem de programagdo selecionada e do ambiente de
execucdo, tornou-se vidvel discernir quais requisitos avaliados sdo essenciais para a
elaboragdo da andlise. Esperava-se, dessa analise, atender as necessidades intrinsecas a

pesquisa e, por conseguinte, ao desenvolvimento do artefato em questao.

7. Desenvolvimento do artefato

Dresch (2015) destaca que o valor desta etapa esta na convergéncia de todas as etapas
anteriores em prol da construcao do produto final. Este ¢ o instante em que as especificagdes
técnicas e o projeto detalhado se sintonizam para a materializacio de um artefato tangivel. E
indispensavel seguir rigorosamente os procedimentos e padrdes de qualidade, assegurando
que o produto atenda integralmente aos requisitos estabelecidos. Essa garantia compreende a
seguranca, alto desempenho e resolucdo dos problemas especificos propostos, constituindo
um processo Unico e original.

Ao longo do processo de desenvolvimento do artefato, torna-se imperativo ponderar
sobre a viabilidade econdmica do projeto, visando alternativas que sejam economicamente
sustentaveis em termos de custos. Adicionalmente, esta fase compreende a execucao de testes
para assegurar a conformidade do modelo, identificando potenciais ajustes ou melhorias. O
retorno obtido por meio desses testes desempenha um papel crucial no aprimoramento do
produto antes da sua entrega final.

Em linhas gerais, a etapa de forja do artefato representa o momento em que cada etapa
anterior do trabalho se cristaliza, dando origem a um produto palpdvel e operacional que
satisfaz os preceitos técnicos, de exceléncia e de sustentabilidade previamente delineados.
Nesse contexto, a interface do Google Colab, aliada a linguagem Python, se revelou como

uma ferramenta estratégica para o tratamento de dados e a elaboracao das analises.
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8. Avaliacao do artefato
Neste ponto, efetua-se uma andlise dos propdsitos visando discernir se os resultados
alcancados estavam alinhados de maneira consistente com a realizacdo do objetivo central
(Dresch et al., 2015). Assim, a avaliacao do artefato desempenohu um papel central neste
estudo, pois representou o momento propicio para analisar o progresso das analises

financeiras da Gol, englobando as fases inaugurais da DSR.

9. Explicitacdo das aprendizagens

Com o proposito de estimular a evolucdo do conhecimento, ¢ de suma importancia
evidenciar de maneira clara os elementos preponderantes da pesquisa apds o processo de
avaliacdo. Nessa perspectiva, torna-se imprescindivel abordar tanto os aspectos positivos
quanto negativos do estudo, buscando oferecer uma visdo abrangente. Adicionalmente, ¢ vital
proporcionar uma descricdo precisa do método de aprendizado empregado e das licdes
assimiladas ao longo da investigacdo, objetivando ndo apenas documentar os resultados de
maneira abrangente, mas também facilitar a progressao do entendimento.

A exposicdo meticulosa desses elementos da pesquisa ndo apenas oferece uma
compreensdo mais profunda, permitindo uma andlise minuciosa dos pontos fortes e desafios
enfrentados, mas também contribui para o acervo de conhecimento. Descrevendo
transparentemente o processo de aprendizado e as li¢cdes extraidas durante a pesquisa,
almeja-se nao apenas consolidar os resultados, mas também promover a continuidade do

desenvolvimento do conhecimento na area em consideragao (Dresch et al., 2015).

10. Conclusoes

A proposta avangada por Dresch et al. (2015) destaca a relevancia de expor os desafios
enfrentados, os aprendizados assimilados e os resultados conquistados durante o curso da
pesquisa. Estes elementos ndo s6 fortalecem o arcabougo de conhecimento existente, mas
também servem como guias para investigacdes futuras. Ao partilhar os aprendizados, que
incluem percepgOes tedricas, descobertas empiricas e ensinamentos metodoldgicos,
contribui-se de maneira essencial para o progresso da comunidade cientifica. A apresentagao
clara e direta dos resultados, conectando-os de forma intrinseca aos objetivos da pesquisa, ¢
vital para permitir que outros pesquisadores compreendam o alcance e a contribuigdo

significativa para o dominio de estudo.
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Ademais, oferecer orientagdes para pesquisas futuras, como possiveis extensdes,
questdes a serem exploradas, abordagens alternativas e lacunas a serem investigadas, revigora
o ciclo proposto pela DSR. Esta pratica ndo apenas catalisa a continuidade da pesquisa, mas
também instiga o surgimento de solugdes mais eficientes e inovadoras. Ao direcionar futuros
estudos, a abordagem proposta ndo apenas enriquece o panorama cientifico, mas também

impulsiona a busca por solugdes a desafios emergentes no campo da pesquisa.

11. Generalizagdo para uma classe de problemas
Este estagio desempenha uma fun¢ao crucial para garantir que o artefato resultante da
pesquisa seja altamente eficaz e aplicavel a uma ampla variedade de desafios. Isso demanda a
criacdo de um cddigo Python especifico destinado a andlise financeira temporal de
companhias aéreas, destacando-se pela capacidade de ser abrangente, adaptavel e aplicavel

em situagdes semelhantes provenientes de desafios semelhantes (Purao, 2003).

12. Comunicacao dos resultados

No contexto da metodologia da DSR, Dresch et al. (2015) sublinha a importancia vital
da comunicagdo dos resultados obtidos. Essa etapa proporciona aos pesquisadores a
oportunidade impar de compartilhar suas descobertas, desempenhando um papel central no
impulso do conhecimento na area em questao. Além disso, a transmissao eficaz dos resultados
ndo s6 serve como fonte de inspiracdo para outros investigadores, mas também estimula a
ampliacdo das pesquisas em temas afins, promovendo a constante renovagdo do ciclo de
investigacoes.

Conforme apontado por Cauchick (2019), a acessibilidade dos resultados de pesquisa
emerge como uma preocupagdo de suma importdncia. Ao garantir que a pesquisa seja
acessivel tanto a comunidade académica quanto aos profissionais nas organizacdes envolvidas
com os problemas abordados pelo método em questdo, os pesquisadores asseguram que 0s
conhecimentos gerados sejam aplicados de maneira pratica e que imprima relevancia. Isso
demanda a apresentacdo dos resultados de forma clara, utilizando linguagem acessivel e
formatos de comunicacdo adequados aos diversos publicos. Assim, a comunicagdo dos
resultados ndo s6 amplia o alcance dos conhecimentos gerados, mas também impulsiona a
aplicacdo efetiva, contribuindo para a resolugdo de desafios tangiveis enfrentados pelas

organizacgdes e fomentando a inovagdo e o avanco na area.
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3.3 Caracterizacio da organizacio e do setor

A presente pesquisa consistiu na analise financeira de empresas da industria da
aviacao, com foco na empresa Gol Linhas Aéreas, entre 2019 e 2023.

O segmento aeroviario representa um setor que abarca diversas atividades associadas
as aeronaves ¢ sua utiliza¢do, abrangendo desde o transporte de passageiros e carga até o
turismo aéreo e aviagao executiva, entre outras areas. No cenario brasileiro, destaca-se o papel
essencial desempenhado pela Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC) na regulacdo e
supervisdo da aviagdo civil. Compete ao o6rgdo estabelecer padrdes e regulamentagdes visando
assegurar a seguranca, eficiéncia e qualidade dos servicos aéreos no Brasil.

Um artigo publicado pela seguradora MAPFRE revelou que a industria aeronautica
enfrentou desafios significativos devido a pandemia da COVID-19, com uma notavel queda
de 66% no trafego de passageiros em 2020 em comparacdo com o ano anterior. A adaptacao
das companhias aéreas comerciais incluiu a diversificagdo para transporte de cargas e voos de
repatriacdo, mas a recuperagao total do setor ¢ prevista apenas para 2024, de acordo com
estimativas mais otimistas da Associacdo Internacional de Transportes Aéreos (AITA). A
cautela dos passageiros, as restricdes de viagem e a preferéncia por videoconferéncias
impactaram negativamente os voos de negocios, enquanto a paralisacdo de pedidos de novos
avides afetou a produgdo e a industria auxiliar. Essa reducao nas operagdes teve efeitos em
cascata, afetando aeroportos e servigos aeroportuarios.

O prego elevado do combustivel de aviagdo e a desvalorizagdo do real em relacdao ao
dolar também sdo fatores contribuintes para a dificuldade de recuperagdo das condig¢des
pré-pandémicas das companhias, que precisaram contrair dividas para resistir ao periodo de
crise, além dos consequentes custos inflados que ja vinham enfrentando.

Os desafios financeiros surtiram desdobramentos intensos. S6 na América Latina, as
grandes Avianca, Latam Airlines e Grupo Aeromexico entraram com pedidos de recuperacao
judicial em 2020. Com a paralisagdo, outras menores, como Interjet e Viva Air, foram
forcadas a encerrar suas operagoes, destacando a amplitude dos impactos econdOmicos no
setor.

Recentemente, a Gol (objeto de estudo), responsavel por um ter¢o da participagdo no
mercado doméstico brasileiro, anunciou sua decisdo de solicitar recuperagao judicial, apds
revelar uma divida acumulada de 20 bilhdes de dolares ao final de 2023. Esse movimento

reflete ndo apenas as dificuldades enfrentadas pela Gol, mas também a extensdo dos desafios
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persistentes que as companhias aéreas continuam enfrentando devido aos efeitos prolongados
da pandemia. A entrada da Gol nesse cendrio refor¢ca a necessidade urgente de solugdes e
suporte extraordinarios para mitigar as consequéncias financeiras substanciais enfrentadas
pelo setor aéreo brasileiro.

Desse modo, a andlise da evolucdo financeira da companhia antes, durante e apds a
pandemia tornou-se essencial para a compreensdo das alavancas que a conduziram a esta
situagdo. A presente circunstancia representou uma oportunidade propicia para evidenciar a
eficacia da computagdo, em particular da linguagem Python, como uma ferramenta altamente
benéfica na obtencdo dessas percepcdes. Este recurso, inclusive, revelou-se aplicavel a
diversas empresas no mesmo setor ou em outros, proporcionando uma compreensio

aprofundada de fendmenos financeiros.

3.4 Populagdo e amostra da pesquisa

O presente estudo teve como amostra de pesquisa a companhia Gol Linhas Aéreas. O
intervalo de tempo escolhido para o estudo foi de 2019 a 2023, o qual foi utilizado como base
as demonstracdes financeiras (BP, DRE e dados operacionais) disponibilizadas em seu site.
Assim, fez-se possivel realizar uma analise dos periodos antes, durante e apds a pandemia e,
logo, compreender a trajetdria financeira da empresa que a conduziram a beira da declaracao

de faléncia.

3.5 Procedimentos de coleta de dados

Os dados necessarios para a condugdo deste estudo foram obtidos por meio de andlise
documental e da consulta de fontes secundarias na internet, como artigos de natureza
jornalistica e econdmica. Destacam-se, entre as fontes utilizadas, o site da Gol Linhas Aéreas,
do qual foram extraidos os dados operacionais e financeiros, bem como os relatérios de

resultados trimestrais da companhia.

3.6 Analise de dados

Na esfera quantitativa, a avaliagdo dos dados obtidos foi conduzida por meio de uma
abordagem exploratoria detalhada, empregando a linguagem de programacgao Python como
instrumento base. Para facilitar o processamento, tratamento e representagao visual dos dados,
foram empregados diversos pacotes suplementares amplamente utilizados na comunidade

cientifica e de analise de dados.
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No que concerne a visualizagdo dos resultados e a elaboragdo de graficos, foi adotado
o pacote Matplotlib © (2002-2023), reconhecido por oferecerem uma ampla gama de opgoes
visuais, desde representacdes graficas simples até plotagens mais sofisticadas, promovendo
uma interpretacdo mais aprofundada dos dados obtidos.

No estdgio analitico, destacou-se a importancia do emprego do pacote Pandas ©
(2008-2018). Ele oferece estruturas de dados eficientes e intuitivas que facilitam o trabalho
com grandes conjuntos de informagdes. Sua alta performance e flexibilidade o tornam ideal
para diversas tarefas, desde a limpeza e pré-processamento de dados até analises estatisticas
complexas e visualiza¢des de dados.

A andlise foi desenvolvida mediante os dados financeiros e operacionais da
companhia, presentes nas fontes e periodos citados anteriormente.

No ambito qualitativo, visando enriquecer as analises e possibilitar uma compreensao
mais contextualizada das decisdes financeiras e dos dados em si, o estudo integrou relatos da
propria empresa presentes em seus relatorios trimestrais de resultados, bem como dados
macroecondmicos e artigos de fontes jornalisticas.

Portanto, a combinagdo sinérgica dos pacotes do Python e suas respectivas
funcionalidades, somada ao conhecimento financeiro aplicado, revelou-se crucial para realizar
uma analise aprofundada dos dados coletados e apresentar visualmente os resultados de

maneira compreensivel.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo ¢ destinada a apresentacdo dos resultados das anélises realizadas com base
nas demonstracdes financeiras e dados operacionais da Gol Linhas Aéreas, disponibilizados
pela empresa em seu site oficial, no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2019
e o quarto trimestre de 2023. A analise buscou fornecer uma visdo abrangente da situagao
financeira e operacional da companhia aérea, com o objetivo de auxiliar na compreensao das

motivacdes que a levaram ao pedido de recuperacao judicial ao fim de 2023.

4.1 Analise dos dados operacional
Segundo dados da ANAC de fevereiro de 2024, a Gol ¢ a segunda maior empresa
aérea do Brasil em termos de participacdo de mercado. A partir de 2020, no entanto, a

empresa, assim como o setor como um todo, enfrentou um cenario desafiador, marcado pela
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pandemia de COVID-19, pelo aumento do preco do combustivel e pela desvalorizagdo do real

frente ao délar americano.

De fato, ao combinar os graficos das figuras 4 ¢ 5, infere-se que, com a escalada do

dolar frente ao real a partir do periodo de crise, ultrapassando a barreira dos R$ 5,00 e

atingindo a marca dos R$ 5,90 na venda em maio de 2020, o combustivel de aviagdo, mesmo

que mais lentamente, acompanhou o movimento, visto que seu preco esta atrelado a moeda

norte-americana.

Figura 2 - A disparada do dolar frente ao real brasileiro a partir da pandemia.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2024)

Figura 3 - A disparada do prego do QAV durante a pandemia.
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Fonte: Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (2024)

E fundamental destacar também que a Guerra da Ucrania, iniciada no inicio de 2022,
também desempenha um papel significativo no aumento dos precos do QAV a partir desse
mesmo ano, periodo marcado por um acentuado crescimento, como demonstrado no grafico
da Figura 3. A Russia se destaca como o principal fornecedor de gas natural e combustiveis
fosseis para a Europa. No entanto, o conflito em curso na Ucrania colocou em risco essa
cadeia de suprimentos, gerando um cenario de instabilidade energética com consequéncias de
longo alcance (ABEAR, 2022).

Em relacdo a Gol, os graficos das figuras 4 e 5 confirmam o comportamento dos
precos do QAV ao passo que seu consumo retomava apds atingir seu minimo no segundo
trimestre de 2020 (30 milhdes de litros), resultado de uma queda de 92% em relacdo ao
trimestre imediatamente anterior, Ultimo trimestre antes da instauragdo da crise. A figura 4
demonstra que o pre¢o médio por litro do combustivel praticado pela companhia saltou de R$

2,20, no 2T20, para RS 6,60, no 3T22, o que corresponde a um aumento na casa de 200%.

Figura 4 - Evoluc¢ao de prego médio / litro de combustivel versus consumo.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Dados Operacionais (2024)
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Além disso, a partir da anélise do grafico da figura 5, conclui-se que a participagdo dos

gastos com combustiveis atingiu seu apice (47,6%) em relagdo ao custo operacional por

assentos-quilometro oferecidos (CASK) no terceiro trimestre de 2022, ainda sob os efeitos da

pandemia.

Figura 5 - Evolug¢dao de CASK-EX FUEL e CASK.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Dados Operacionais (2024)

A elevacao do consumo do combustivel (figura 4) € resultado da gradual retomada da

oferta e procura por voos, representada no grafico da figura 6. Apesar de ainda nao atingir os

niveis de oferta e procura pré-pandémicos e com elevadas oscilagdes na taxa de ocupagado, ¢

possivel observar um aumento de 1.049% no indicador de assento-quildometro oferecido

(ASK) entre 2T20 e 4T22 e de 1.110% de passageiros pagantes transportados por quildometros

voados (RPK) entre 2T20 e 1T23.



Figura 6 - Evolugdo de Load Factor.
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Um ponto importante de ser ressaltado ¢ que a disparada nos pregos do QAV (figura 4)

combinada a retomada da procura por voos em meio a pouca oferta no setor resultaram na alta

dos precos das passagens (Herédia, 2023).
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Figura 7 - Comparagdo entre PRASK e RASK.

PRASK x RASK

T

|

! )

| Pandemia 2N L s
1

a5 o L

N F 90

40

r8s

w
@
L

Centavos R$

r8o

r7s

25

—%- PRASK/RASK | 44

Receita de passageiros por ASK (PRASK)
Receita operacional por ASK (RASK)

1
1
1
|
1
1
|
|
1
|
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

4 1

30 i
|
1
1
1
1
1
!
1
1
1
L
T
1
1
1
1
1
1
1
|

20 A

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1119 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4720 1T21 2T21 37121 4721 1722 2722 3T22 47122 1123 2T23 3123 4123

Fonte: Gol Linhas Aéreas - Dados Operacionais (2024)

Tal fenomeno pode ser observado pelo fato de que, mesmo em patamares de oferta e
demanda ainda abaixo do relativo ao periodo antes da pandemia (figura 6), a receita
operacional por passageiros (principal linha de receita, conforme pode-se perceber pela
relagdo entre PRASK e RASK da figura 7) superou os patamares de 2019.

Logo, os dados operacionais disponibilizados pela empresa permitiram extrair
percepgdes valiosas acerca da evolugdo operacional financeira frente aos desafios da
pandemia do COVID-19. Impactos na estrutura de custos e de receita marcaram a trajetoria da

companhia durante e ap6s o periodo da crise.

4.2 Analise das Demonstracdes de Resultados do Exercicio (DREs)

Sob a dtica financeira, confirma-se as conclusodes obtidas a partir da analise dos dados
operacionais. O grafico apresentado na figura 8 comprova que a receita liquida da companbhia,
apos ser fortemente impactada na primeira metade de 2020, recupera e ultrapassa patamares
pré-pandémicos, fechando o ano de 2023 com alta de 33% em relagdo ao valor alcangado em
4T19, o maior nivel de receita de 2019. Conforme ja observado, tal comportamento se da,

principalmente, devido ao aumento de precos das passagens aéreas.
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Figura 8 - Evolugdo das contas de resultado da DRE.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Demonstracao do Resultado do Exercicio (2024)

O mesmo grafico permite perceber que, durante a pandemia do COVID-19, a empresa
conteve custos € gastos como tentativa de resistir a paralisagdo do setor. A aproximagao das
curvas de receita ¢ EBITDA em 2020 e 2021 constata o movimento. De fato, em seus
relatorios de resultado relativos ao periodo estudado, a Gol relatou cortar gastos, como de
pessoal e de investimentos em marketing, para focar nas frentes mais criticas. Porém,
infere-se que o esfor¢co ndo foi suficiente para que a companhia obtivesse lucros operacionais
recorrentes positivos ou relevantes durante os trimestres destacados.

O grafico da figura 9 confirma que, mesmo a empresa atingindo faturamentos
consideravelmente superiores aos apurados em 2019, ela s6 foi capaz de atingir uma margem
EBITDA (EBITDA / Receita Liquida) equivalente & média obtida no ano anterior a pandemia
(30,58%) apenas no ultimo trimestre de 2023 (32,04%), momento em que a receita ja se
encontrava 33% superior a obtida no 4pice de 2019 (4T19). Em outras palavras, para atingir
uma margem EBITDA compativel com as auferidas antes da pandemia, a empresa precisou

alcangar niveis de receita consideravelmente superiores aos obtidos em 2019.
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Figura 9 - Evolucéo da receita liquida versus margem EBITDA.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (2024)

Conceitualmente, a dificuldade do EBITDA acompanhar o intenso aumento nas
receitas (de 2T20, auge dos impactos da crise, a 4T23, 1.309% versus 672%) reside,
principalmente, no comprometimento da estrutura de custos e despesas da empresa. Mais
especificamente, o que se observa, na verdade, ¢ o que ja foi confirmado na andlise
operacional: intensifica¢cdo no aumento dos precos do QAV. O grafico da figura 10 demonstra

a afirmacao.
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Figura 10 - Evolugao dos custos e despesas.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Demonstragdo do Resultado do Exercicio (2024)

Observa-se que, apos a queda abrupta dos custos e despesas no segundo trimestre de
2020, pela paralisacao do setor e tentativa de conter gastos, custos de combustivel de aviagao
e despesas de pessoal e de depreciacdo e amortizagdo assumiram as primeiras posi¢des de
contas com constante movimento de alta, mas com notorio destaque para o QAV. Pode-se
afirmar, portanto, que ele foi o principal motivo, mas ndo Unico, pela lenta recuperagdo da
margem EBITDA durante a recuperacao.

Cabe ressaltar que ¢ notorio o aumento nas despesas com manuten¢do € reparo no
4T21, saltando quase 600% no comparativo trimestral ¢ 3.016% no comparativo anual e
retomando aos niveis equivalentes logo no trimestre seguinte. Tal movimento justifica-se,
principalmente, pelos investimentos pontuais voltados para retornar as aeronaves € motores
ociosos para a opera¢do, além dos impactos causados pela desvalorizacdo do dolar frente ao
real, conforme apontado no Relatério de Resultados do 4T21 publicado pela Gol.

Logo, as andlises das informagdes financeiras provindas das Demonstracdes de

Resultado do Exercicio (DREs) da Gol Linhas Aéreas, com enfoque operacional, corroboram



40

as percepcdes resultantes do estudo dos dados operacionais. Além disso, também indicam
que, na realidade, a companhia vinha apresentando recuperagdo, a ponto de permitir inferir
que os gastos com combustiveis e retomada de outras despesas que haviam sido contidas no
periodo pandémico podem até formar fatores contribuintes para a tomada de decisdo da

empresa de entrar com pedido de recuperacdo judicial, mas ndo decisivos.

4.3 Analise dos Balancos Patrimoniais (BPs)

Até o momento, as andlises realizadas seguiram um enfoque operacional, ou seja,
voltadas a identificar os impactos nas atividades principais da Gol, tanto de receitas quanto de
custos e despesas inerentes ao negocio. Ao debrugar sobre os dados do Balango Patrimonial
da empresa, torna-se possivel identificar outros gargalos da situag¢ao financeira da companhia,
até mais comprometedores, provocados pela pandemia do COVID-19, como o acumulo de
dividas ao longo do periodo.

Como pode-se observar no grafico da figura 11, a empresa vem financiando seus
ativos prioritariamente com passivos desde 2019. A partir de 2020, essa situagao
intensificou-se e manteve-se em ritmo de alta at¢ o fim de 2023, sendo que o patrimdnio
liquido apresentou comportamento totalmente oposto (os prejuizos acumulados no periodo
analisado observados na anélise dos dados da DRE j& mostravam essa tendéncia). Em outros
termos, as dividas da Gol tomaram rumos crescentes ao passo em que ela enfrentava as

dificuldades impostas pela crise.
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Figura 11 - Evolugdo comparativa das contas do Balango Patrimonial.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Balango Patrimonial (2024)

Ao aprofundar nas andlises, verifica-se que o movimento observado das dividas se da,
majoritariamente, pelo aumento das obriga¢des de longo prazo. O grafico da figura 12
demonstra a diferenca entre a evolucdo e participacao dos passivos de curto prazo em relacao
aos de longo prazo. Cabe destacar, ainda, que o inicio da intensificacdo dessa diferenca de
composi¢ao dos passivos coincide com o inicio da pandemia, a qual possibilita identificar um
salto, entre 1T20 e 4T23, de 93% no passivo de longo prazo, enquanto o de curto prazo sofreu

um aumento de 7%.
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Figura 12 - Evolugdo do passivo circulante e ndo circulante.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Balango Patrimonial (2024)

Os dados convergem com os relatérios de resultados publicados pela Gol durante a
pandemia, nos quais ela relata que procurou negociar prazos de suas dividas de modo a
possibilitar uma melhor gestdo dos recursos em um momento critico. Assim, a empresa seria
capaz de acompanhar a recuperacao do setor € conquistar 0s recursos para cumprir com suas
obrigagdes. Logo, esse ¢ um dos motivos pela crescente nas dividas de longo prazo:
vencimentos de contas a pagar de curto prazo sendo negociadas para prazos mais longos,
resultando em uma migragao de passivos circulantes para nao circulantes.

O grafico da figura 13 confirma a situacao delicada de endividamento e liquidez em
que se encontrava a companhia no fim de 2023. Enquanto a primeira indica o volume de
recursos de terceiros utilizados na busca por lucro, a segunda concentra-se na avaliacdo da
capacidade da empresa para honrar seus compromissos de pagamento (VICECONTI e
NEVES, 2018).

Ao analisar a evolucdo do endividamento geral da Gol, nota-se que ela ja encerrou o
IT19 com indice 1,48. Pode-se interpretar que a empresa possuia apenas R$ 1,00 em ativos
gerais (curto e longo prazo) para cada R$ 1,48 de divida geral (curto e longo prazo). Esse foi
o menor indice de endividamento durante o recorte de tempo estudado. Seu apice foi no fim

da pandemia (4T21), quando chegou a atingir 2,49 (aumento de 68,24%). J4 no ultimo
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trimestre analisado, o indice foi menor (2,36), porém equivalente a uma queda de apenas
5,22% em relag¢do ao pico (2 anos antes), ou seja, ainda bastante elevado no que se refere ao
periodo pré-pandémico.

No que diz respeito a liquidez da companhia, como esperado, os indicadores seguiram
o caminho contrario. A liquidez geral (razdo entre ativo total e passivo total) encerrou o
ultimo trimestre de 2023 em 0,42, 38,07% menor que os 0,68 alcangados ao final de 1T19.
Isso significa afirmar que a Gol possuia, até 4T23, R$ 0,42 de ativos gerais para cada R$ 1,00
de passivos totais. Em outras palavras, a empresa tinha apenas 42% do valor necessario em
ativos para cobrir suas obrigagdes de curto e longo prazos. A liquidez corrente (razdo entre
ativo circulante e passivo circulante) apresentou queda 57,36% no mesmo periodo, atingindo
a marca de 0,23 (R$ 0,23 de ativos de curto prazo para cada R$ 1,00 de dividas de curto

prazo).

Figura 13 - Evolugdo dos indices de liquidez ¢ endividamento.
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Fonte: Gol Linhas Aéreas - Balango Patrimonial (2024)

Esses nimeros ndo somente atestam a criticidade do endividamento da Gol, como
também ressaltam que a capacidade da empresa arcar com suas obrigagdes s6 decresceu no
decorrer do periodo analisado, principalmente durante a crise ¢ mantendo seus efeitos nos

trimestres seguintes. O grafico da figura 14, ao plotar a relagdo entre as disponibilidades da
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companhia e suas principais dividas (financeiras e arrendamentos de aeronaves), refor¢a a
falta de recursos liquidos (caixa e equivalentes de caixa somados a aplicagdes financeiras)
para cumprir at¢ mesmo com as principais obrigacdes de curto prazo, sendo que essas

representam apenas 17,63% das de longo prazo em 4T23.

Figura 14 - Evolugdo do ativo, passivo e patrimonio liquido.
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O mesmo grafico, ao demonstrar que dividas financeiras e de arrendamento de
aeronaves sdo as principais culpadas pelo comprometimento da liquidez da empresa, chama
atencdo para uma segunda causa da intensificacdo da gravidade da situacao: dividas atreladas
a moeda americana. De fato, dos mais de 50 mil credores da Gol anunciados na solicitacao da
recuperagdo judicial (Causin, 2024), os maiores deles possuem valores a receber da

companhia em dolar, conforme exposto pela figura 15.
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Figura 15 - Maiores credores da Gol Linhas Aéreas.
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Fonte: O Globo / Tribunal de Faléncias dos Estados Unidos (2024)

O BNY Mellon, banco americano, se destaca como o maior credor da Gol,
acumulando expressivos US$ 539,9 milhdes em dividas. Esse valor contempla titulos com
vencimentos em 2025 (US$ 353,8 milhdes), sem data definida (US$ 142,1 milhdes) e em
2024 (US$ 42,9 milhdes). Em seguida, surge o Comando da Aeronautica, detendo a quantia
de US$ 222,5 milhdes a receber da companhia aérea (Causin, 2024). Na terceira posicao,
encontra-se a Vibra Energia, gigante na distribuicdo de combustiveis para aviagdo no Brasil.

Tratam-se, portanto, de dividas que foram aumentando e se acumulando ndo apenas
pelas tentativas de prolongamento de prazo, mas também pela disparada do ddlar. Segundo o
até entdo CEO da Gol Linhas Aéreas, Celso Ferrer, em depoimento a respeito da solicitagao
de entrada no processo de Chapter 11 ao Tribunal de Faléncias de Nova York, o acumulo das
dividas tem sua raiz nos impactos da pandemia, manifestados pela paralisacao do setor e pelo
atraso da entrega das aeronaves encomendadas para a Boeing. Além do impulsionamento das
obrigacdes financeiras internacionais, essa situacdo gerou a necessidade da empresa em
recorrer a arrendamentos de aeronaves para manter suas atividades, sendo a maioria dos
leasores dos Estados Unidos, o que acabou levando essa classe de obrigagdes a representar

cerca de metade do total das dividas apuradas até o fim de 2023 (Ferraz, 2023),
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comportamento anteriormente ja apresentado com os dados do balango disponibilizados pela

Gol.

5. CONSIDERACOES FINAIS E TRABALHOS FUTUROS

O trabalho apresentou, como objetivo, compreender os principais impactos da
pandemia na saude financeira da Gol Linhas Aéreas, com foco em identificar os principais
motivos que levaram a empresa a entrar com pedido de recuperacdo judicial, sob a ética
financeira e operacional.

Destarte, foi-se possivel concluir, a partir da analise dos dados operacionais e das
demonstragdes financeiras da companhia, que, apesar do notério impacto e seus efeitos
prolongados sobre suas atividades operacionais, o principal motivo da situagdo critica de sua
satde financeira foi o acimulo de dividas ao longo e apds o periodo da crise. As negociagdes
de contas a pagar para periodos mais longos somadas a valorizagdo do dolar frente ao real,
moeda a qual grande parte das obrigagdes esta atrelada, conduziram a uma condigdo de
acumulo crescente das dividas a ponto da empresa precisar recorrer ao pedido de recuperagao
judicial perto de seus principais credores, isto ¢, nos Estados Unidos, no intuito de evitar a
interrupgao de sua operacao.

Porém, o trabalho ofereceu oportunidades para explorar ainda mais o problema
proposto. Neste sentido, pode-se citar o curto recorte temporal selecionado, que impede a
analise da tendéncia que vinha se formando antes da pandemia e, portanto, a plena
compreensdo da situacdo da Gol no periodo analisado. Ademais, o enfoque do estudo foi
essencialmente sobre aspectos financeiros e operacionais, excluindo possiveis influéncias
gerenciais, mercadologicas, politicas e geopoliticas. Outro ponto foi que a auséncia de
informagdes de outras empresas para fins comparativos dificultou o entendimento do impacto
absoluto da pandemia no setor aéreo como um todo, bem como na prépria Gol.

Logo, com o intuito de aprofundar a compreensao dos fatores que contribuiram para a
entrada da Gol Linhas Aéreas em recuperagdo judicial, propde-se as seguintes pesquisas
futuras:

Andlise comparativa com empresas do setor: realizar um estudo comparativo
aprofundado entre a Gol e outras empresas de aviagdo comercial, como Azul e LATAM,

cruzando dados financeiros e operacionais para identificar similaridades e diferengas em suas
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trajetorias. Essa andlise pode revelar padrdes e percepgdes valiosas acerca dos fatores que

influenciam a saude financeira do setor de aviacdo comercial no Brasil.

Exploracio da correlacio multivariavel: investigar a complexa interagdo entre
varidveis politicas, geopoliticas, mercadologicas, macroeconomicas e de gestdo nos resultados
da Gol. Essa analise pode ser realizada por meio de técnicas estatisticas avangadas, como
modelos de regressdo multipla e analise de correlagdo, para identificar as varidveis que

exercem maior influéncia sobre o desempenho da empresa.

Expansao do periodo de analise: ampliar o intervalo de tempo da analise para além
do periodo de 2019 a 2023, incorporando dados historicos e abrangendo um periodo mais
extenso. Essa medida pode fornecer uma visao mais abrangente dos fatores que influenciaram

a trajetoria da empresa ao longo do tempo e identificar tendéncias de longo prazo.

Generalizacdo das analises: otimizar o codigo dos tratamentos dos dados e geragao
dos graficos de forma a possibilitar sua aplicagdo em diferentes empresas do setor, como

proposto pela metodologia DSR.

Ao realizar essas pesquisas futuras, espera-se uma compreensdao mais holistica e
precisa dos fatores que levaram a Gol a solicitar recuperagao judicial, bem como uma maior
facilidade e agilidade no que tange a aplicabilidade das anélises em diferentes companhias do
segmento aéreo. Essa abordagem multifacetada pode fornecer conclusdes significativas para o
setor de aviacdo comercial no Brasil, auxiliando na tomada de decisOes estratégicas e na

mitigagao de riscos futuros.
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APENDICE

Analise financeira e operacional da Gol
Linhas Aéreas (2019 - 2023)

Gol - Demonstragdes Financeiras e Operacionais - Organizacao e Tratamento

dos Dados

Versao 17/06/2024 »

Introducao

Este notebook consolida o trabalho de organizagao, tratamento e inicio das analises graficas
dos dados financeiros e operacionais coletados no site da Gol Linhas Aéreas, entre os anos de
2019 e 2023. O relatorio extraido compila os dados histéricos (a partir de 2008) referentes tanto
as demonstragoes financeiras (DRE, DFC e BP), quanto a visdo operacional (indicadores

operacionais) e gerencial (ESG).

Portanto, o banco de dado que originalmente sera submetido ao processo de organizagao e

tratamento neste notebook é:

e (ol - Fundamentos e Planilhas
m Fonte: GOL LINHAS AEREAS. Planilhas Interativas. Disponivel em:
https://ri.voegol.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/planilhas-interativ
as/. Acesso em: 15 abr. 2024.

Objetivo Geral da Pesquisa

O objetivo deste estudo é analisar os dados financeiros e operacionais da Gol para,
assim, compreender os principais fatores que conduziram a companhia a decisao de

solicitar recuperagao judicial em janeiro de 2024.


https://ri.voegol.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/planilhas-interativas/
https://ri.voegol.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/planilhas-interativas/
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Inicializagao - Instalagao de Pacotes Python e conexao

com Drive

import pandas as pd

import numpy as np

import matplotlib.pyplot as plt
import seaborn as sns

import scipy

from google.colab import drive

drive.mount(‘/content/drive')

Passo 1 - Inicializagao - Planilha Gol - Fundamentos e

Planilhas

Descrigao: acesso a planilha fonte dados financeiros (enfoque em DRE e BP) e operacionais

(indicadores operacionais) da Gol.

Etapa |. Acessando a planilha fonte

dadosFull_Gol = pd.read_excel('/content/drive/MyDrive/UnB/TCC 2/dados_ri_gol/gol_ri.xlsx’,

sheet_name = None, skiprows =7)

Etapa Il. Lendo as abas da planilha

print('Abas: ', list(dadosFull_Gol.keys()))



Passo 2 - Tratamento Inicial dos Dados: Normalizacao e
Compactacao

Descricao: fase destinada a normalizagao da base a partir da organizagao e transformacao
inicial dos dados, obtendo como resultado uma base pré-tratada e compacta do ponto de vista

do recorte temporal amostral (2019 a 2023).

Funcdes utilizadas nos tratamentos

#Fungbes em comum ao tratamento de todas as DFs
# - Eliminar colunas indesejadas

# Excluir Unnamed

def excluir_Unnamed(base):

return base.loc[:, ~base.columns.str.startswith("Unnamed')]

# Excluir trimestres indesejados

# Encontrando de Tri indesejadas

def identifica_Tri_Indesejados(base):
ano_inicial =19

return [coluna for coluna in base if coluna[-2:].isdigit() and int(coluna[-2:]) < ano_inicial]

# Exclui as colunas de Tri identificadas
def deleta_trimestres(base,lista):

return base.drop(columns = lista)

# - Limpar linhas inderejadas
# Excluir NaN
def deletar_NaN(base, coluna):

return base.dropna(subset=[coluna])

# - Substituir nome de coluna
def subst_nome_coluna(base, coluna, nome):

return base.rename(columns={coluna:nome})

# - Substituir ™-' por 0

import regex as re
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def substituir_padroes(texto):
# Verifica se o texto contém um numero
if not re.search(r'\d', str(texto)):
return 0 # Se ndo contém numero, substitui por 0

return texto
def subst_por_zero(base):
for coluna in base.columns[1:]:

base.loc[:, coluna] = base[coluna].apply(substituir_padroes)

return base

Etapa I. Tratamento - Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

Descrigao: organizacao e transformagéo inicial dos dados da DRE.

Etapa L.l. Leitura da aba de DRE

aba_DRE = 'DRE | Income Statement'
dadosFull_DRE = dadosFull_Gol[aba_DRE]

DRE = pd.DataFrame(dadosFull_DRE)
DRE.info()

Etapa L.ll. Excluindo colunas indesejadas

#Excluir 'Unnamed'’
DRE = excluir_Unnamed(DRE)
DRE.info()

#Encontrando os trimestres que ndo nos interessam
trimestres_indesejados = identifica_Tri_Indesejados(DRE)

print(trimestres_indesejados)
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#Excluindo os trimestres indesejados
DRE = deleta_trimestres(DRE,trimestres_indesejados)
DRE.info()

#Excluindo a coluna de contas traduzida para inglés
coluna_traduzida = 'Income Statement (IFRS)'

DRE = DRE.drop(columns = [coluna_traduzida])
DRE.info()

Etapa LIlIl. Excluindo as linhas indesejadas

#Lendo as linhas
coluna_contas = 'DRE (IFRS)'

DRE[coluna_contas]

#Excluindo as linhas em branco
DRE = deletar_NaN(DRE, coluna_contas)
DRE['DRE (IFRS)1

Etapa I.IV. Renomeando cabegalho e eliminando caracteres indesejados

#DRE enxuta
DRE.info()

#Renomeando cabecgalho de contas

coluna_a_renomear = 'DRE (IFRS)'

nome_ajustado = 'DRE'

DRE = subst_nome_coluna(DRE, coluna_a_renomear, nome_ajustado)
DRE.info()
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#Substituindo '-' por 0
subst_por_zero(DRE)
DRE.head(20)

Etapa I.V. Criando e lendo DataFrame backup da DRE tratada

# Criando back-up da DRE tratada
DRE_final = DRE.copy()

# DRE BackUp
DRE_final.head(20)

Etapa II. Tratamento - Balango Patrimonial (BP)

Descrigao: organizagao e transformacéo inicial dos dados do BP.

Etapa Il.l. Leitura da aba de BP

aba_BP ='Balango | Balance Sheet'
dadosFull_BP = dadosFull_Gol[aba_BP]

BP = pd.DataFrame(dadosFull_BP)
BP.info()

Etapa IL.Il. Excluindo colunas indesejadas

#Excluir 'Unnamed'’
BP = excluir_Unnamed(BP)
BP.info()

#Encontrando os trimestres que ndo nos interessam

trimestres_indesejados = identifica_Tri_Indesejados(BP)



print(trimestres_indesejados)

#Excluindo os trimestres indesejados
BP = deleta_trimestres(BP,trimestres_indesejados)
BP.info()

#Excluindo a coluna de contas traduzida para inglés
coluna_traduzida = 'Balance Sheet (IFRS)'

BP = BP.drop(columns = [coluna_traduzida])
BP.info()

Etapa ILIll. Excluindo as linhas indesejadas

#Lendo as linhas
coluna_contas = 'Balang¢o Patrimonial (IFRS)'

print([coluna for coluna in BP[coluna_contas]])

#Excluindo as linhas em branco
BP = deletar_NaN(BP, coluna_contas)

print([coluna for coluna in BP['Balango Patrimonial (IFRS)]])

Etapa Il.IV. Renomeando cabecgalho e eliminando caracteres indesejados

#BP enxuta
BP.info()

#Renomeando cabecalho de contas
coluna_a_renomear = 'Balango Patrimonial (IFRS)'
nome_ajustado = 'BP"

BP = subst_nome_coluna(BP, coluna_a_renomear, nome_ajustado)



BP.info()

#Substituindo '-' por 0
subst_por_zero(BP)
BP.head(20)

Etapa Il.V. Criando e lendo DataFrame backup da DRE tratada

# Criando back-up do BP tratado
BP_final = BP.copy()

# BP BackUp
BP_final.head(20)

Etapa lll. Tratamento - Dados Operacionais (OP)

Descrigao: organizagao e transformacéo inicial dos dados operacionais.

Etapa lll.l. Leitura da aba de Dados Operacionais

aba_OP ="'Dados Op. | Operating Data'
dadosFull_OP = dadosFull_Gol[aba_OP]

OP = pd.DataFrame(dadosFull_OP)
OP.info()

Etapa lll.Il. Excluindo colunas indesejadas

#Excluir 'Unnamed'’
OP = excluir_Unnamed(OP)
OP.info()
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#Encontrando os trimestres que ndo nos interessam
trimestres_indesejados = identifica_Tri_Indesejados(OP)

print(trimestres_indesejados)

#Excluindo os trimestres indesejados
OP = deleta_trimestres(OP,trimestres_indesejados)
OP.info()

#Excluindo a coluna de contas traduzida para inglés
coluna_traduzida = 'Operational Data'

OP = OP.drop(columns = [coluna_traduzida])
OP.info()

Etapa llL1IIl. Excluindo as linhas indesejadas
#Lendo as linhas

coluna_contas = 'Dados Operacionais'

print([coluna for coluna in OP[coluna_contas]])

#Excluindo as linhas em branco
OP = deletar_NaN(OP, coluna_contas)

print([conta for conta in OP['Dados Operacionais']])

Etapa Il.IV. Renomeando cabegalho e eliminando caracteres indesejados

#OP limpa
OP.info()

#Renomeando cabegalho de contas
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coluna_a_renomear = 'Dados Operacionais'

nome_ajustado ="'OP"

OP = subst_nome_coluna(OP, coluna_a_renomear, nome_ajustado)
OP.info()

#Substituindo -' por 0
subst_por_zero(OP)
OP.head(20)

Etapa Ill.V. Criando e lendo DataFrame backup dos Dados Operacionais tratados

# Criando back-up do OP tratado
OP_final = OP.copy()

# OP BackUp
OP_final.head(20)

Passo 3 - Tratamento Final dos Dados: Ajuste de Tipos e
Ordenamento e Atribuicdes de indices e Colunas das

Bases de Dados

Descrigao: ordenamento e atribuigdo de indices e colunas na base de dados pré-tratada, bem
como realizagao de ajustes de tipos de valores. O objetivo deste passo é finalizar o tratamento

das bases, possibilitando seguir para a etapa de analises.

Etapa |. Tratamento - Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Descrigao: organizacao e transformacao final dos dados da DRE.

Etapa L.I. Leitura da base DRE pré-tratada

#DRE
DRE_final[DRE']
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Etapa L.Il. Reiniciagao dos indices da base

DRE _final.reset_index(drop = True)

Etapa LIll. Definicao e ordenamento dos indices da base

# Reordenando as colunas
ordem =['DRE', "1T19', '2T19', '3T19', '4T19', "1T20'", '2T20'", '3T20', '4T20', '"1T21', '2T21", '3T21',
'4T21','1T22", '2T22','3T22', '4T22','1T23', '2T23', '3T23', '4T23"]

DRE_final = DRE_final[ordem]

DRE_final.info()

# Definindo o Index do DataFrame
DRE_final.set_index('DRE', inplace=True)

Etapa L.IV. Ajuste dos formatos dos valores da base

DRE_final = DRE_final.astype(float)
DRE_final.info()

Etapa L.V. Transposi¢ao e conferéncia da base de dados

#Transpondo o dataset
DRE_transposta = DRE_final.T
DRE _transposta.head()

#Conferindo os index e colunas

print(DRE_transposta.index)
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print(DRE_transposta.columns)

#DRE resumida

contas_resultado = ["Total receita liquida', 'EBITDA recorrente’, 'EBIT recorrente’, 'Lucro (prejuizo)
antes de IR/CS (milhares de R$)', 'Lucro (prejuizo) liquido depois da part. min. (milhares de R$)']
DRE_res = DRE_transposta[contas_resultado]

DRE_res.head(20)

Etapa II. Tratamento - Balango Patrimonial (BP)

Descrigao: organizagao e transformacéo final dos dados da DRE.

Etapa Il.I. Leitura da base BP pré-tratada

BP_final.head()

Etapa IL.Il. Reiniciagao dos indices da base

#Resetando os indices

BP_final.reset_index(drop = True)

Etapa ILIIl. Definigcao e ordenamento dos indices da base

# Reordenando as colunas
ordem =['BP', "1T19', '2T19', '3T19', '4T19', '"1T20', '2T20', '3T20', '4T20', '"1T21", '2T21', '3T21',
'4T21','1T22', '2T22','3T22', '4T22', '1T23', '2T23', '3T23', '4T23]

BP_final = BP_final[ordem]

BP_final.info()

# Definindo o Index do DataFrame



BP_final.set_index('BP', inplace=True)

Etapa II.IV. Ajuste dos formatos dos valores da base

#Ajustando formato dos valores
BP_final = BP_final.astype(float)
BP_final.info()

Etapa II.V. Transposi¢ao e conferéncia da base de dados

#Transpondo o dataset
BP_transposta = BP_final.T
BP_transposta.head()

#Conferindo os index e colunas
print(BP_transposta.index)

print(BP_transposta.columns)

#BP resumida
contas_resultado = [0, 17, 31, 32, 51, 66, 80]

BP_res = BP_transposta.iloc[:, contas_resultado]

BP_res.head(20)

Etapa Ill. Tratamento - Dados Operacionais (OP)

Descrigao: organizagao e transformacéo final dos dados dos indicadores operacionais

Etapa Ill.I. Leitura da base OP pré-tratada

OP_final.head(20)
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Etapa IIL.Il. Reiniciacao dos indices da base

#Resetando os indices

OP_final.reset_index(drop = True)

Etapa llL1Il. Definigcdo e ordenamento dos indices da base

# Reordenando as colunas
ordem =['OP', "1T19', '2T19', '3T19', '4T19', '"1T20', '2T20', '3T20', '4T20'", '"1T21', '2T21'", '3T21",
'4T21','1T22", '2T22','3T22', '4T22','1T23', '2T23', '3T23', '4T23"]

OP_final = OP_final[ordem]

OP_final.info()

# Definindo o Index do DataFrame

OP_final.set_index('OP’, inplace=True)

Etapa IlL.IV. Ajuste dos formatos dos valores da base

#Ajustando formato dos valores
OP_final = OP_final.astype(float)
OP_final.info()

Etapa IIl.V. Transposicao e conferéncia da base de dados

#Transpondo o dataset
OP_transposta = OP_final.T
OP_transposta.head()

#Conferindo os index e colunas

print(OP_transposta.index)
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print(OP_transposta.columns)
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Passo 4 - Analises: Elaboragcao de graficos com os dados

tratados

Descrigao: fase de elaboragao dos graficos que vao embasar as analises e conclusdes acerca

da trajetdria financeira da Gol durante a pandemia do COVID-19.

Etapa |. Elaboracao de Graficos - Demonstracdo do Resultado do Exercicio

(DRE)

Descrigao: cruzamento de dados e construgido de graficos para anadlise das contas da DRE.

Etapa I.I. Diagndstico da evolugao geral das contas de resultado

Descrigao: para iniciar as analises acerca da DRE da Gol, primeiro considerou-se observar o

comportamento das contas de resultado de modo a possibilitar um diagndstico basico prévio das

camadas financeiras da operagao ao longo do periodo.

#Paleta de cores da Gol Linhas Aéreas para os graficos
orange1 = (255/ 255, 112/ 255, 33/255, 0.2)

gray1 = (193/255, 191/255, 188/255, 0.2)

orange2 = (255/ 255, 112/ 255, 33/255, 1)

gray2 = (193/255, 191/255, 188/255, 1)

#Definigdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.3)

#Definicbes dos eixos e valores

x = DRE_res.index

y = DRE_res['Total receita liquida']
y2 = DRE_res['EBITDA recorrente']
y3 = DRE_res['EBIT recorrente']

y4 = DRE_res['Lucro (prejuizo) liquido depois da part. min. (milhares de R$)"]
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#Construgdo da visualizacéo (grafico de linha)
plt.plot(x, y, marker='o0', label=r'Receita Liquida')
plt.plot(x, y2, marker='o'", label=r'EBITDA")
plt.plot(x, y3, marker='o', label=r'EBIT")
plt.plot(x, y4, marker='o', label=r'Lucro/Prejuizo")
plt.xlabel("Tri")

plt.ylabel('Milhées R$')

plt.titte('"Evolugéo das contas de resultado da DRE")

plt.legend()

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red, linestyle='--', label='Inicio do Periodo") # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red’, linestyle='--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2 + y3 + y4) * 0.60, 'Pandemia’, ha='center', va='center’, fontsize=14, color =

'red') # Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()

Etapa L.Il. Receita Liquida versus EBITDA%

Descrigao: dando seguimento a analise, com o objetivo de identificar a evolugéo do esforgo da
empresa em preservar o mesmo nivel (comparagao vertical) de lucro operacional da
pré-pandemia. Essa analise permitird uma compreensdo mais abrangente da resiliéncia

financeira da empresa em meio ao cenario em questao.

#Calculo do indicador EBITDA%
DRE_res[EBITDA%'] = DRE_res['EBITDA recorrente'] * 100 / DRE_res['Total receita liquida']

#Definicdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.3)

#Definicbes dos eixos e valores

x = DRE_res.index
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y = DRE_res['Total receita liquida']
y2 = DRE_res['EBITDA%']

#Construgao da visualizagao (grafico de linha) - Eixo 1
plt.plot(x, y, marker='0', label=r'Receita Liquida', color=orange2)
plt.xlabel("Tri")

plt.ylabel('Milhées R$')

plt.title('Receita Liquida x EBITDA%')

plt.legend(loc="lower left', bbox_to_anchor=(0, 1))

#Construgdo da visualizagdo (grafico de linha) - Eixo 2

plt.twinx() # criar eixo y a direita

plt.plot(x, y2, marker='o', label=r'EBITDA%', color=gray2, linestyle='--")
plt.ylabel("%")

plt.legend(loc="lower left', bbox_to_anchor=(0.15, 1))

#Exibigcdo dos rétulos de dados do EBITDA%
for i in range(len(x)):

plt.text(x[i], y2[i] + 0.03 * max(y2), f{y2[i]:,.2f}%', fontsize=8, ha='center', va='bottom’,
weight="bold")

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red', linestyle='--', label='"Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red', linestyle='--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2) * 0.005, 'Pandemia’, ha='center', va='center', fontsize=14, color = 'red") #

Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()

Etapa LIll. Detalhamento dos Custos e Despesas Operacionais

Descrigao: para aprofundar a analise, propoe-se uma dissecagado minuciosa dos custos e
despesas operacionais da Gol, visando mapear como o periodo pandémico afetou cada uma das
contas ao longo do periodo em estudo. Essa analise granular permitira identificar os itens que

sofreram os maiores impactos.



#ldentificar quais as contas de custos e despesas que mais foram impactadas pela pandemia
df = DRE_transposta
i=0
for coluna in df.columns:
print(f{i}. "{coluna}")

i += 1

# Instanciando as variaveis de Custos e Despesas Operacionais
pessoal = DRE_transposta.iloc[:,5] * -1

combustivel_aviacao = DRE_transposta.iloc[:,6] * -1
arrend_aeronaves = DRE_transposta.iloc[:,7] * -1

passageiros = DRE_transposta.iloc[:,8] * -1

seguro_aeronaves = DRE_transposta.iloc[:,9] * -1
comerciais_e_publicidade = DRE_transposta.iloc[:,10] * -1
tarifa_pouso_e_decolagem = DRE_transposta.iloc[:,11] * -1
servicos_prestados = DRE_transposta.iloc[:,12] * -1
mat_manut_e_rep = DRE_transposta.iloc[:,13] * -1

deprec_amort = DRE_transposta.iloc[:,14] * -1

#Definicdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.3)

#Definicbes dos eixos e valores
x = DRE_transposta.index

y = pessoal

y2 = combustivel_aviacao

y3 = arrend_aeronaves

y4 = passageiros

y5 = seguro_aeronaves

y6 = comerciais_e_publicidade
y7 = tarifa_pouso_e_decolagem
y8 = servicos_prestados

y9 = mat_manut_e_rep
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y10 = deprec_amort

#Construgdo da visualizacéo (gréfico de linha)
plt.plot(x, y, marker='o', label=r'Pessoal’)
plt.plot(x, y2, marker='o'", label=r'Combustivel de aviagao')
plt.plot(x, y3, marker='0', label=r'Arrendamento de aeronaves')
plt.plot(x, y4, marker='o', label=r'Gastos com passageiros')
plt.plot(x, y5, marker='0', label=r'Seguro de aeronaves')
plt.plot(x, y6, marker='o', label=r'Comerciais e publicidade')
plt.plot(x, y7, marker='0', label=r'Tarifa de pouso e decolagem’)
plt.plot(x, y8, marker='o'", label=r'Prestacao de servicos')

plt.plot(x, y9, marker='0', label=r'Materiais de manutencéo e reparo')
plt.plot(x, y10, marker='o", label=r'Depreciagdo e Amortizagao')
plt.xlabel("Tri")

plt.ylabel('Milhdes R$")

plt.title('"Evolugéo dos custos e despesas')
plt.legend(loc="lower left', bbox to _anchor=(0, 1.05), ncol=2)

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red', linestyle='--', label='Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red', linestyle='--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2 + y3 + y4 + y5 + y6 + y7 + y8 + y9 + y10) * 0.4, 'Pandemia’, ha='center’,
va='center', fontsize=14, color = 'red') # Texto entre linhas

#EXibir grafico
plt.show()

Etapa Il. Elaboracdo de Graficos - Balango Patrimonial (BP)

Descrigao: cruzamento de dados e construgédo de graficos para analise das contas do BP.

Conceitos importantes utilizados em analises do BP:

1. Liquidez:

A liquidez objetiva avaliar a capacidade da empresa em arcar com seus compromissos de

pagamentos com terceiros.
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Neste trabalho, s&o utilizados dois indicadores de liquidez: Liquidez Corrente (LC) e Liquidez
Geral (LG).

A LC avalia a capacidade de uma empresa de honrar suas obrigacdes de curto prazo, ou seja,

aquelas que vencem em até um ano. Segue a férmula:
e Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

A LG, por sua vez, amplia a analise para além do curto prazo, abrangendo todas as obrigagbes
da empresa, tanto de curto quanto de longo prazo, e confrontando-as com os ativos também de

curto e longo prazo. Segue a férmula da LG:

e Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo

Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo)

2. Endividamento:

O endividamento indica o quanto de recursos de terceiros esta sendo aplicado na busca por
resultados. No estudo, foi aplicado o indicador de Endividamento Geral ou Total (EG), que
permite avaliar a estrutura de capital de uma empresa e, logo, a capacidade dela em cumprir

com as dividas (capital de terceiro). Segue sua férmula:

e Endividamento Geral ou Total = Passivo Exigivel [PC + PELP]/ Ativo Total

Fonte: VICECONTI, P. & NEVES, S. d. (2018). Contabilidade Avangada e Analise das

Demonstragées Financeiras (18a ed.). Sdo Paulo: Saraiva.

Etapa Il.l. Diagnéstico da evolugao geral das contas do BP

Descrigao: para iniciar as analises acerca do BP da Gol, primeiro considerou-se observar o
comportamento das contas principais (Ativo, Passivo e Patriménio Liquido) de modo a
possibilitar um diagndstico basico prévio da composi¢cédo de recursos da companhia ao longo do

periodo.

#Conferindo as contas do BP

df = BP_transposta

i=0

for coluna in df.columns:
print(f{i}. "{coluna}")

j+= 1



#Adicionando colunas de total de passivo

#Calculo do Passivo Total isolado do Patriménio Liquido
PC = BP_res.iloc[:,4]

PNC = BP_res.iloc[:,5]

PTotal = PC + PNC

#Adicao da coluna a base de dados
BP_res|'Total Passivo'] = PTotal

#Conferindo resultados

BP_res['Total Passivo']

#Definigdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.5)

#Definicbes dos eixos e valores

x = BP_res.index

y = BP_res['Ativo (milhdes R$)']

y2 = BP_res['Total Passivo']

y3 = BP_res['Total Patriménio Liquido']

#Construgdo da visualizagcéo (grafico de linha)
plt.plot(x, y, label=r'Ativo Total', color=orange2)
plt.plot(x, y2, label=r'Passivo Total', color=gray2)
plt.plot(x, y3, label=r'PL Total', color='black")
plt.xlabel("Tri")

plt.ylabel('Milhdes R$")

plt.title('"Evolugdo comparativa das contas do Balango Patrimonial')

plt.legend()

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)
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plt.axvline(x=4, color='red', linestyle="--', label="Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red, linestyle='--', label='Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2) * 0.65, 'Pandemia’, ha='center', va='center', fontsize=14, color = 'red') #

Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()

Etapa Il.Il. Distribuicdo das dividas ao longo do tempo

Descrigao: adiante, analisa-se a distribuicdo das dividas entre curto e longo prazo ao longo do
periodo. Ao observar as diferengcas de composicao da peridicidade das divida, principalmente
com o advento da pandemia, faculta-se identificar os principais impactos causados pelo periodo
na estrutura de capital da empresa, bem como identificar possiveis estratégias utilizadas para

controlar o endividamento em momento de crise.

#Definigdo da area de plotagem

plt.figure(figsize=(14,8))

#Definicbes dos eixos e valores
PC = BP_res.iloc[:,4]

PNC = BP_res.iloc[:,5]

PTotal = BP_res['Total Passivo']

X = BP_res.index

y =PNC
y2=PC
y3 = PTotal

#Normalizagdo dos dados para representar 100%
total = np.array(y) + np.array(y2)
valores1_normalizados = np.array(y) / total * 100

valores2_normalizados = np.array(y2) / total * 100

#Construgdo da visualizagdo (grafico de colunas empilhadas) - Eixo 1

plt.bar(x, valores1_normalizados, label="Passivo Nao Circulante', color = orange1)
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plt.bar(x, valores2_normalizados, bottom=valores1_normalizados, label="Passivo Circulante’,
color=gray1)

plt.xlabel("Tri")

plt.ylabel('Distribuicao do passivo (%)")

plt.titte('Evolugéo do passivo')

plt.legend(loc="lower left', bbox_to_anchor=(0, 1))
#Construgdo da visualizagdo (grafico de linha) - Eixo 2
plt.twinx() # criar eixo y a direita

plt.plot(x, y, color=orange2, label='"Passivo Nao Circulante')
plt.plot(x, y2, color=gray2, label="Passivo Circulante')
plt.ylabel('Passivo (Milhdes R$)')

plt.legend(loc="lower left', bbox_to_anchor=(0.2, 1))

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red, linestyle='--', label='Inicio do Periodo") # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red’, linestyle="--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2) * 0.65, 'Pandemia’, ha='center', va='center', fontsize=14, color = 'red") #

Texto entre linhas

#EXxibir o grafico
plt.show()
Etapa ILIIl. Indicadores de Endividamento e Liquidez

Descrigao: em seguida, sdo construidos os calculos e visualizagdes comparativas dos principais
indicadores relacionados ao endividamento (EG) e liquidez (LC e LG) da Gol. Assim, sera
possivel avaliar a situagdo da empresa em relagéo a sua capacidade de cumprir com suas

obrigagdes financeiras ao longo do tempo.

#Adicionando indicadores de liquidez no BP transposto

# Liquidez corrente

pc = BP_transposta.iloc[:,51]



ac = BP_transposta.iloc[:,17]

BP_transposta['Liquidez Corrente']l = ac / pc

# Liquidez geral
a_total = BP_transposta['Ativo (milhdes R$)']
pnc = BP_transposta.iloc[:,66]

BP_transposta['Liquidez Geral'] = a_total / (pc + pnc)

# Adicionando indicadores de endividamento no BP transposto

# Endividamento geral

BP_transposta['Endividamento Geral'] = (pc + pnc) / a_total

#Definigdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.3)

#Definigbes dos eixos e valores

x = BP_transposta.index

y = BP_transposta['Endividamento Geral']
y2 = BP_transposta['Liquidez Corrente']
y3 = BP_transposta['Liquidez Geral']

#Construgao da visualizagéo (grafico de linha) - Eixo 1

plt.plot(x, y, label="Endividamento Geral', marker='o', color=orange2)

plt.ylabel('"Endividamento')
plt.legend(loc="lower left', bbox to _anchor=(0.81, 0.94))

#Construgao da visualizagao (grafico de linha) - Eixo 2
plt.twinx() # criar eixo y a direita

plt.plot(x, y2, label='Liquidez Corrente', marker='o', color=gray2)
plt.plot(x, y3, label="Liquidez Geral', marker='o'", color="black")
plt.ylabel('Liquidez')

plt.legend(loc="lower left', bbox_to _anchor=(0.83, 0.859))
plt.xlabel("Tri")
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plt.title('Liquidez e Endividamento')

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red', linestyle='--', label="Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red', linestyle='--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y+y2+y3) * 0.117, 'Pandemia’, ha='center’, va='center', fontsize=14, color = 'red') #

Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()

Etapa Il.IV. Andlise da capacidade de arcar com as dividas principais (arrendamentos e

financeira)

Descrigao: o proximo passo consistira na avaliagdo da capacidade das disponibilidades da

empresa em arcar com suas principais dividas acumuladas ao longo do periodo.

#Definicdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.3)

#Calculo de disponibilidades
caixa = BP_transposta['Caixa e Equivalentes de Caixa']
apl_fin = BP_transposta.iloc|[:,3]

disp = caixa + apl_fin

#Definicbes dos eixos e valores

x = BP_transposta.index

pc_financ = BP_transposta.iloc[:,34]
pc_arrend = BP_transposta.iloc[:,35]
div1 = pc_financ + pc_arrend
pnc_financ = BP_transposta.iloc[:,53]
pnc_arrend = BP_transposta.iloc[:,54]
div2 = pnc_financ + pnc_arrend

y =div1 + div2

y2 = disp



78

#Cosntrugao da visualizagao (grafico de linha)

plt.plot(x, div1, label="CP', marker='o', color=orange?2)

plt.plot(x, div2, label="LP', marker='0', color=gray2)

plt.plot(x, y, label="Consolidado', marker='o', color="black’)

plt.plot(x, y2, label='Disponivel', marker='x', color="black’, linestyle='--")

plt.xlabel("Tri")

plt.ylabel('Milhdes R$")

plt.title('Divida com empréstimos, financiamentos e arrendamentos x Disponibilidades')

plt.legend()

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color='red', linestyle="--', label="Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red, linestyle='--', label='Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(div1 + div2 + y + y2) * 0.45, 'Pandemia’, ha='center', va='center', fontsize=14, color

= 'red') # Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()

Etapa Il. Elaboracéo de Graficos - Indicadores Operacionais (OP)

Descrigao: cruzamento de dados e construgao de graficos para analise dos indicadores

operacionais.

Conceitos importantes utilizados em analises do BP:

Indicadores Operacionais

A analise econdmico-operacional de empresas do setor aéreo fazem uso de um conjunto
abrangente de indicadores para mensurar e comparar suas a performances. Seguem, portanto,
as principais métricas utilizadas na pesquisa em questado e seus conceitos, diretamente extraidos

dos relatérios da propria Gol Linhas Aéreas.

e ASSENTOS-QUILOMETRO OFERECIDOS (ASK): é a somatdria dos produtos obtidos
ao multiplicar-se o niumero de assentos disponiveis em cada etapa de voo pela distancia

da etapa.
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CUSTO OPERACIONAL POR ASSENTO DISPONIVEL POR QUILOMETRO (CASK): é
o custo operacional dividido pelo total de assentos-quildbmetro oferecidos.

CUSTO OPERACIONAL POR ASSENTO DISPONIVEL POR QUILOMETRO
EX-COMBUSTIVEL (CASK EX-FUEL): é o custo operacional dividido pelo total de
assentos-quilémetro oferecidos excluindo despesas com combustivel.

PASSAGEIROS PAGANTES: representa o numero total de passageiros a bordo que
pagaram acima de 25% da tarifa para uma etapa.

PASSAGEIROS-QUILOMETRO TRANSPORTADOS (RPK): é a somatéria dos produtos
obtidos ao multiplicar-se o numero de passageiros pagantes em uma etapa de voo pela
distancia da etapa.

TAXA DE OCUPAGAO (LOAD FACTOR): percentual da capacidade da aeronave que é
utilizada em termos de assento (calculada pela divisdo do RPK/ASK).

TAXA DE OCUPAGAO BREAK-EVEN (BREAK-EVEN LOAD FACTOR): ¢ a taxa de
ocupacgao necessaria para que as receitas operacionais auferidas correspondam as
despesas operacionais incorridas.

RECEITA DE PASSAGEIROS POR ASSENTOS-QUILOMETRO OFERECIDOS
(PRASK): é a receita de passageiros dividida pelo total de assentos-quildbmetro
disponiveis.

RECEITA OPERACIONAL POR ASSENTOS-QUILOMETRO OFERECIDOS (RASK): é
a receita operacional dividida pelo total de assentos-quildmetro oferecidos.

YIELD POR PASSAGEIRO QUILOMETRO: representa o valor médio pago por um

passageiro para voar um quilémetro.

Etapa lll.l. Evolugao de Taxa de Ocupagéao (Load Factor)

Descricao: a visdo comparativa entre RPK e ASK, que compde a métrica de ocupacgao, permite

visualizar como se comportou a operagao da Gol durante o periodo estudado, principalmente

apos durante e apds a pandemia, em termos de oferta e demanda de servigos.

#Consultar as variaveis operacionais

df = OP_transposta

for coluna in df.columns:
print(f{i}. "{coluna}")

OP_transposta['Taxa de ocupagao (%) ']



#ldentificou-se que ha inconsisténcia na maneira como os valores de taxa de ocupacdo foram

dispostos na base de dados

#Ajuste da inconsisténcia

#Fungéo para ajustar a inconsisténcia identificada

load_factor = 'Taxa de ocupacéo (%) '

def converter_porcentagem_absoluto(valor):

Converte um valor em porcentagem ou valor absoluto para valor absoluto.

Args:

valor: O valor a ser convertido (float).

Retorna:

O valor absoluto convertido para float.

if valor < 1:
# Multiplica valores menores que 1 por 100 para considerar porcentagens
return valor * 100

else:

return valor

#Implementacgéo do ajuste
OP_transposta[load_factor] =

OP_transposta[load_factor].apply(converter_porcentagem_absoluto)

#Verificando os resultados

print(OP_transposta[load_factor])

#Instanciagao dos indicadores
rpk = OP_transposta['Passageiros pagantes transportados por quildmetros voados (RPK)
(milhdes)

ask = OP_transposta['Assento-quilémetro oferecido (ASKs) (milhdes) ']
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If = OP_transposta['Taxa de ocupagéo (%) ']

#Definicdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.5)

#Definicbes dos eixos e valores

x = OP_transposta.index

y = rpk
y2 = ask
y3 =If

#Construgdo da visualizagdo (grafico de linha) - Eixo 1
plt.plot(x, y, label=r'RPK', color=orange?2)

plt.plot(x, y2, label=r'ASK', color=gray2)
plt.ylabel('Milhdes')

plt.legend(bbox_to_anchor=(1, 1))

#Construgao da visualizagao (grafico de linha) - Eixo 2
plt.twinx() # criar eixo y a direita

plt.plot(x, y3, label=r'Load Factor', color='black’, linestyle='--")
plt.ylabel('LF%")

plt.legend()

plt.xlabel("Tri")
plt.titte('Evolugéo de Load Factor')

plt.legend(bbox_to_anchor=(0.92, 1))

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color='red', linestyle="--', label="Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red’, linestyle="--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2+ y3) * 0.00339, 'Pandemia’, ha='center', va='center’, fontsize=14, color =

'red') # Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()
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Etapa lll.Il. CASK versus CASK-Ex Fuel

Descrigao: o objetivo desta analise € verificar a participagdo dos gastos dos combustiveis ao

longo do tempo para, assim, identificar os impactos da crise em relagdo ao QAV.

#Instanciagéo dos indicadores operacionais e calculo do indice comparativo entre eles (ratio)
cask_ex_fuel = OP_transposta[CASK ex-fuel (R$ centavos)']
cask = OP_transposta['CASK (R$ centavos)']

ratio = (1 - (cask_ex_fuel / cask)) * 100

#Definicdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.5)

#Definicbes dos eixos e valores
x = OP_transposta.index

y = cask_ex_fuel

y2 = cask

y3 = ratio

#Construgao da visualizagao (grafico de linha) - Eixo 1
plt.plot(x, y, label=r'CASK EX-FUEL', color=orange?)
plt.plot(x, y2, label=r'CASK', color=gray2)
plt.ylabel('Centavos R$')
plt.legend(bbox_to_anchor=(1, 1))

#Construgao da visualizagao (grafico de linha) - Eixo 2
plt.twinx() # criar eixo y a direita

plt.plot(x, y3, label=r'FUEL %', color="black’, linestyle='--")
plt.ylabel('%")

plt.legend()

plt.xlabel("Tri")
plt.title('Evolugédo de CASK EX-FUEL e CASK')

plt.legend(bbox_to_anchor=(0.86, 1))
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#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red', linestyle='--', label="Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red’, linestyle='--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2+ y3) * 0.4, 'Pandemia’, ha='center’, va='center’, fontsize=14, color = 'red') #
Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()
Etapa llL.Ill. Analise de pre¢o versus consumo de combustivel

Descrigao: ainda sob o enfoque dos gastos com combustivel, busca-se, nesta fase,
complementar a analise anterior a partir da visualizagdo da evolugdo do consumo de combustivel
por parte da Gol e a sua variagao de preco. Com isso, sera possivel identificar os impactos da
pandemia no preco consumido do QAV para a Gol, bem como se 0 aumento desses gastos tem

relagdo com a variagao do consumo somada a variagao do prego.

#Instanciagéo dos indicadores operacionais e calculo do gasto com combustivel
preco_combustivel = OP_transposta['Preco médio / litro™]
consumo = OP_transposta['Combustivel - litros consumidos (milhares litros)']

gasto_combustivel = preco_combustivel * consumo

#Definicdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.5)

#Definicbes dos eixos e valores
x = OP_transposta.index
y = preco_combustivel

y2 = consumo

#Construgao da visualizagéo (grafico de linha) - Eixo 1

plt.plot(x, y, label=r'Preco médio / litro', marker='o', color=orange2)
plt.ylabel('R$")

plt.legend(bbox_to_anchor=(1, 1))



84

plt.xlabel("Tri")

plt.title('"Evolugéo de prego médio / litro de combustivel x consumo')

#Construgao da visualizagao (grafico de linha) - Eixo 2
plt.twinx() # criar eixo y a direita

plt.plot(x, y2, label=r'Consumo’, marker='o', color=gray2)
plt.ylabel('Milhdes de litros')
plt.legend(bbox_to_anchor=(0.83, 1))

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red, linestyle='--', label='Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red’, linestyle='--', label='Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2) * 0.99, 'Pandemia’, ha='center', va='center’, fontsize=14, color = 'red') #

Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()

Etapa IlIl.IV. PRASK vs RASK

Descrigao: nesta etapa, o foco esta em avaliar os indicadores que relacionam a receita da Gol
com a oferta de assentos. Essa analise permitira identificar a participagdo dos voos comerciais
entre as frentes de receita da companhia bem como visualizar a evolucéo dessa linha de receita

acompanhada da variagado da oferta de servigos da Gol ao longo da retomada do setor.

#Instanciacdo dos indicadores
prask = OP_transposta['Receita de passageiros por ASK (R$ centavos) (PRASK)']
rask = OP_transposta['Receita operacional por ASK (R$ centavos) (RASK)'"]

ratio = prask / rask * 100

#Definicdo da area de plotagem
plt.figure(figsize=(14,8))
plt.grid(True, linestyle='--', alpha=0.5)

#Definicbes dos eixos e valores

x = OP_transposta.index
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y = prask
y2 =rask
y3 = ratio

#Construgao da visualizagao (grafico de linha) - Eixo 1

plt.plot(x, y, label=r'Receita de passageiros por ASK (PRASK)', marker='o', color=orange?2)
plt.plot(x, y2, label=r'Receita operacional por ASK (RASK)', marker='o', color=gray2)
plt.ylabel('Centavos R$')

plt.legend(bbox_to_anchor=(1, 0.1))

#Construgdo da visualizagdo (grafico de linha) - Eixo 2

plt.twinx() # criar eixo y a direita

plt.plot(x, y3, label=r'PRASK / RASK', marker='x', color="black", linestyle='--")
plt.ylabel("%")

plt.legend(bbox_to_anchor=(1, 0.15))

plt.xlabel("Tri")
plt.title('PRASK x RASK')

#Elemento visual para destacar o periodo pandémico (1720 a 4T21)

plt.axvline(x=4, color="red', linestyle='--', label='Inicio do Periodo') # Linha para o inicio do
periodo
plt.axvline(x=11, color="red', linestyle='--', label="Fim do Periodo') # Linha para o fim do periodo

plt.text(8, max(y + y2 + y3) * 0.515, 'Pandemia’, ha='center’, va='center', fontsize=14, color =

'red') # Texto entre linhas

#Exibir grafico
plt.show()



