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RESUMO 

Este estudo teve como objetivo analisar o desempenho econômico-financeiro de uma companhia aérea 

sob a ótica da aplicação do modelo de análises tradicionais e modelo Fleuriet entre os anos de 2018 a 

2021. Para atingir o objetivo proposto, a metodologia utilizada foi à pesquisa descritiva conduzida por 

meio de uma análise bibliográfica, e de um estudo de caso, onde esse foi realizado em uma empresa 

do segmento mencionado acima, em que os demonstrativos contábeis foram levantados no site Voe 

Azul. Para apuração dos resultados e tabulação, esses foram realizados por meio da estatística 

descritiva, utilizando a ferramenta Microsoft Office Excel. Diante dos resultados encontrados no que 

tange os indicadores tradicionais, a companhia apresentou dependência de recursos de terceiros e 

ausência de folga no seu capital de giro, dando preferência em trabalhar com esse tipo de capital para 

financiar o seu giro operacional através de financiamentos a longo prazo. Observou-se ainda que a 

companhia obteve baixa rentabilidade, não conseguindo bons retornos em seu negócio e 

consequentemente, apresentando prejuízos que negativaram seu patrimônio líquido. Quanto ao 

modelo Fleuriet, evidenciou-se por meio dos seus indicadores uma situação financeira para o ano de 

2018 tipo I, excelente, indicando que a companhia possuía liquidez, e folga financeira. Já com relação 

aos anos de 2019 a 2021, uma situação financeira tipo VI, de alto risco, situação delicada que colocou 

a companhia em estado de possível insolvência, pois a mesma utilizava os recursos de longo prazo 

para financiar seus ativos e não realizava suas operações de maneira adequada. A partir dos achados 
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foi possível perceber que a companhia não apresentou bom desempenho em três, dos quatro anos que 

foram analisados, apresentando valores negativos tanto nos índices tradicionais como no modelo 

Fleuriet. Ressalta-se, com tudo, o Modelo Fleuriet quando aplicado junto com os modelos de análises 

tradicionais propi ciam determinar com mais exatidão a veraz situação econômico-financeira de uma 

empresa, pois como foi evidenciado no estudo, os resultados obtidos por meio dos dois modelos se 

complementam. 

Palavras-Chave: Análise das demonstrações financeiras. Situação econômico-financeira de empresa 

aérea. Modelo de análise Tradicional. Modelo Fleuriet.  

 

ABSTRACT 

This study aimed to analyze the economic-financial performance of an airline from the per- spective of 

the application of the traditional analysis model and the fleuriet model between the years 2018 to 2021. 

To achieve the proposed objective, the methodology used was the de- scriptive research conducted 

through a bibliographic analysis, and a case study, where this was carried out in a company in the 

aforementioned segment, in which the accounting state- ments were collected on the Voe Azul website. 

To determine the results and tabulation, these were performed using descriptive statistics, using the 

Microsoft Office Excel tool. In view of the results found regarding traditional indicators, the company 

was dependent on third-party resources and lack of slack in its working capital, giving preference to 

working with this type of capital to finance its operating turnover through long-term financing. It was 

also observed that the company obtained low profitability, not achieving good returns in its business 

and, consequently, presenting losses that negatively impacted its equity. As for the Fleuriet model, its 

indicators showed an excellent financial situation for the year 2018, type I, indicating that the company 

had liquidity and financial slack. Regarding the years 2019 to 2021, a type VI financial situation, of high 

risk, a delicate situation that put the company in a state of possible insolvency, as it used long-term 

resources to finance its assets and did not carry out its operations properly. From the findings, it was 

possible to perceive that the company did not per- form well in three of the four years that were analyzed, 

presenting negative values both in the traditional indices and in the Fleuriet model. It is noteworthy, 

however, that the Fleuriet Mod- el, when applied together with traditional analysis models, provides a 

more accurate determination of the true economic-financial situation of a company, because as 

evidenced in the study, the results obtained through the two models complement each other. 

Keywords: Analysis of financial statements. Economic and financial situation of the airline. Traditional 

analysis model. Fleuriet model. 

 

RESUMEN 

Este estudio tuvo como objetivo analizar el desempeño económico y financiero de una compañía aérea 

desde la óptica de aplicación del modelo de análisis tradicionales y del modelo Fleuriet   entre los años 

de 2018 y 2021. Para alcanzar el objetivo propuesto, la metodología utilizada fue la investigación 

descriptiva, dirigida por medio de una análisis bibliográfica, y de un estudio de caso que fue realizado 

en una empresa del ramo mencionado previamente, en donde los estados contables fueron levantados 

desde la página web de la Voe Azul. Para la verificación de los resultados y tabulación de los mismos, 

fue realizado por medio de la estadística descriptiva, utilizando la herramienta Microsoft Office Excel. 

Ante los resultados encontrados, en lo que se refiere a los indicadores tradicionales, la compañía 

presentó dependencia de recursos de terceros y ausencia de holgura en su capital de trabajo, dándole 

preferencia a trabajar con ese tipo de capital para financiar su trabajo operativo a través de 

financiamientos a largo plazo. Se observó que la compañía obtuvo una rentabilidade baja, sin conseguir 

en su negocio retornos buenos y conseqüentemente, presentó pérdidas que llevaron a una equidade 

negativa. Referente al modelo Fleuriet, se evidenció, por medio de sus indicadores, una situación 

financiera del tipo I, exelente, para el año 2018, indicando que la compañia tenía liquidez y holgura 

financiera. En relación a los años de 2019 a 2021, una situación financiera del tipo VI, de riesgo alto, 

situación delicada que colocó a la compañía en estado de posible insolvencia, debido a que la misma 
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utilizaba los recursos de largo plazo para financiar sus activos y no realizaba sus operaciones de manera 

adecuada. A partir de lo encontrado fue posible percebir que la compañía no presentó un buen 

desempeño en tres de los cuatro años que fueron analizados, presentando valores negativos tanto en los 

índices tradicionales como en el modelo Fleuriet. Cabe resaltar que el Modelo Fleuriet, cuando es 

aplicado junto con los modelos de análisis tradicionales, propi cian determinar con más exactitud la real 

situación económica y financiera de una empresa, pues como fue evidenciado en el estudio, los 

resultados obtenidos por medio de los dos modelos se complementan. 

Palabras clave: Análisis de los estados financieros. Situación económica y financiera de una compañía 

aérea. Modelo de análisis Tradicional. Modelo Fleuriet. 

 

 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

Em um mercado altamente competitivo é notável que as empresas buscam o sucesso, 

bem como garantir a sua continuidade, necessitando por sua vez de informações úteis que 

contribuam no processo de tomada de decisão. Assim sendo, as demonstrações contábeis 

tornam-se segundo Leandro e Cardozo (2020) de grande utilidade para diagnosticar a situação 

de uma empresa. 

Esses demonstrativos proporcionam informação acerca dos seus ganhos e perdas, 

modificações no capital próprio diante algumas integralizações dos proprietários e 

distribuições, entre outras envolvendo sua posição patrimonial e financeira. Essas informações, 

incluindo as notas explicativas, ajudam seus usuários a prever os futuros fluxos de caixa da 

entidade e, em particular, a época e o grau de certeza de sua geração (CPC 26, 2011). 

Partindo desse pressuposto observa-se que as demonstrações contábeis são responsáveis 

por fornecer uma gama de informações que são úteis para os seus mais diversos usuários, 

atendendo as necessidades de cada um que utiliza dessas informações especificadamente e 

contribuindo no processo de tomada de decisão. 

Salienta-se que ainda que essas informações contribuem para maior conhecimento da 

estrutura financeira de uma entidade, contribuindo para evitar futuras necessidades de 

financiamentos, bem como analisar sua liquidez e solvência a fim de verificar o potencial da 

entidade de cumprir com seus compromissos financeiros. 

De acordo com Matarazzo (2010) e Oliveira et al., (2010) as informações extraídas 

através das análises dessas demonstrações tornam-se um fator determinante para apoiar os 

Gestores no processo decisório e analisar a situação econômico-financeira da empresa, 

tornando-se uma ferramenta importante para a avaliação da sua saúde financeira.  

Através dessas análises são   calculados   índices   econômico-financeiros, em que   de 

acordo com Garrison, Noreen e Brewer (2011) esses índices são um ponto de partida para 

avaliação da empresa. Desse modo, os índices padrão como o de liquidez, estrutura de capital 

e rentabilidade são essenciais para direcionar a gestão de empresas a obterem êxito na                

tomada de decisões futuras e assim garantir a continuidade das empresas. 

Haja vista que a continuidade das empresas possui ligação direta com o seu capital de 

giro, Marques, Santos e Beuren (2012) declaram que a má gestão desse capital é um dos 

principais fatores para a mortalidade dos negócios, portanto, uma adequada administração do 

capital de giro é essencial para manter o estado de solvência da organização e evitar 

desequilíbrios futuros. 

A partir do exposto, Fleuriet e Zeidan (2015), afirmam que o modelo tradicional não era 

suficiente para as organizações empresariais, portanto, foi criado o Modelo Fleuriet, também 

conhecido como Modelo Dinâmico. O qual gera informações mais completas e fidedignas 
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a partir da utilização de três variáveis: Capital Circulante Líquido (CCL), Saldo Tesouraria (ST) 

e Necessidade de Capital de Giro (NCG). 

O Modelo Fleuriet segundo Miranda, Silva e Santos (2016), é uma forma de analisar a 

real situação financeira de uma organização com base em um modelo dinâmico de capital de 

giro. Por meio desse modelo as contas do Balanço Patrimonial passam por uma reclassificação, 

sendo divididas em contas cíclicas (operacional), erráticas (financeiro), ativo e passivo não 

circulantes (não cíclicas). 

Diferente da análise de liquidez que acontece por meio de índices tradicionais que 

necessitam de interpretação subjetiva, o Modelo Fleuriet não precisa realizar interpretações para 

um diagnóstico, onde Braga, Nossa e Marques (2004) justificam que através desse Modelo a 

situação financeira é definida por meio de indicadores operacionais calculados pela 

recomposição das contas patrimoniais, o que traz uma maior confiabilidade. 

Nota-se que a acessibilidade ao transporte aéreo vem aumentando cada vez mais, 

viagens que eram realizadas por meio de transportes terrestres deram espaço a mobilidade por 

aeronaves, devido principalmente ao conforto e agilidade que o transporte aéreo oferece. A 

busca por esse tipo de transporte não se limita a faixa etária, classes sociais e não se restringe 

apenas ao turismo, mas também a viagens com outros fins. 

Segundo a Associação Internacional de Transportes Aéreos - IATA - (2019), o setor 

de transporte aéreo representa uma grande contribuição para a economia do Brasil, sendo 

responsável por 1.4% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, gerando mais de 1 milhão de 

empregos no país. O Brasil é o segundo país do mundo em números de aeroportos, totalizando 

99 em todo o Brasil, sendo 18 internacionais. 

Diante do exposto, o presente trabalho busca responder a seguinte indagação: Qual o 

desempenho econômico-financeiro de uma companhia aérea sob a ótica da aplicação do 

modelo de análises tradicionais e modelo Fleuriet entre os anos de 2018 a 2021? 

Para responder a indagação acima, o estudo teve como objetivo geral analisar o 

desempenho econômico-financeiro de uma companhia aérea sob a ótica da aplicação do 

modelo de análises tradicionais e modelo Fleuriet entre os anos de 2018 a 2021. 

Para alcançar o objetivo geral faz-se necessário delinear alguns objetivos específicos 

que conduzem a pesquisa: (i) aplicar o modelo de análises tradicional e o Modelo Fleuriet nas 

demonstrações contábeis da Empresa Azul nos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021; (ii) 

identificar a situação financeira da empresa nos anos supracitados através dos indicadores dos 

modelos aplicados e (iii) realizar uma abordagem comparativa no período anterior e posterior 

a Pandemia entre os indicadores citados. 

A Azul S.A. é a maior companhia aérea brasileira em número de voos e cidades 

atendidas, com uma frota operacional de aproximadamente 160 aeronaves e mais de 12.000 

funcionários e com mais de 240 rotas. Em 2020 conquistou o prêmio de melhor companhia 

aérea do mundo pelo TripAdvisor Travelers' Choice, e em 2021 foi eleita a segunda maior 

companhia aérea da América do Sul (VOE AZUL, 2020). 

A economia mundial vem sofrendo fortes impactos acarretados pela Pandemia, 

afetando principalmente o setor aéreo e consequentemente suas demonstrações contábeis. O 

isolamento social usado como principal agente para reduzir o contágio ocasionou na 

diminuição e limitação pela busca dos serviços dos transportes aéreos, reduzindo as receitas 

das companhias aéreas e consequentemente afetando seus lucros. 

Posto isso, o estudo justifica-se em realizar a análise econômico-financeira de uma das 

maiores companhias aéreas brasileira a partir da aplicação dos modelos de análises 

tradicionais e modelo Fleuriet no período de dois anos antes do início da Pandemia, 2018 e 

2019 e dois anos após o início dessa, 2020 e 2021, afim de verificar se houve impacto no 

desempenho da Azul S.A. a partir das técnicas de análises que são utilizadas nos modelos 

mencionados. 
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Ressalta-se que a análise de um único período de tempo não é prudente, pois não traz 

uma maior abordagem acerca dos resultados da empresa. Para Iudícibus (2017), a análise 

limitada a apenas um exercício é muito pouco reveladora, salvo em casos de quocientes de 

significação imediata. As análises de vários períodos propiciam uma visão mais ampla sobre 

a situação da empresa e o que pode ser executado para alcançar as metas organizacionais e 

uma gestão eficiente. 

Para isso, o presente trabalho foi organizado em cinco seções: a introdução, na qual foi 

realizada uma contextualização acerca da temática estudada, seguida pelo problema de 

pesquisa, objetivos e justificativa; o referencial teórico que apresentou o embasamento a partir 

da perspectiva dos autores pesquisados; a metodologia, que descreve como a pesquisa foi 

realizada; as análises e discussões dos dados e as considerações finais e referências. 

 

 

2 REFERÊNCIAL TEÓRICO 

 

Inicia-se o referencial teórico pela análise das demonstrações contábeis. 

 

2.1 Análise das demonstrações contábeis 

Com o avanço da economia e a necessidade das empresas em atrair novos investidores, 

é de suma importância a utilização de ferramentas que sejam capazes de produzir informações 

relevantes para que os tomadores de decisão consigam, com segurança, analisar a real situação 

econômico-financeira da empresa (BARCELO, 2020). 

Desse modo, os demonstrativos contábeis são uma representação estruturada da posição 

patrimonial, financeira e do desempenho da entidade. Tendo como objetivos proporcionar 

informações acerca da posição patrimonial, financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa 

da entidade que seja útil a um grande número de usuários em suas avaliações e tomada de 

decisões econômicas (CPC 26, 2011). 

Essas demonstrações são relatórios que revelam a situação da empresa em determinado 

momento, com o intuito de fornecer informações a respeito da situação em que a empresa se 

encontra. Segundo Marion (2012), o relatório contábil é a exposição resumida e ordenada de 

dados colhidos pela contabilidade com o objetivo de relatar aos usuários os principais fatos 

registrados pela contabilidade em determinado período. 

Em conformidade, Iudícibus (2017) afirma que o relatório contábil é compreendido 

como a exposição resumida e ordenada dos principais fatos registrados pela contabilidade, em 

determinado período. Assim sendo, o conteúdo informacional desses demonstrativos pode 

indicar os reflexos de políticas ou ações da empresa (SOUSA; DOS SANTOS, 2017). 

De acordo com Neves e Viceconti (2007), análise de balanços refere-se ao estudo da 

situação patrimonial da empresa por meio da decomposição, comparação e interpretação do 

conteúdo extraídos das demonstrações contábeis, com o intuito de obter informações precisas 

sobre a situação da empresa. Santos (2016) explica que realizar uma análise através de 

indicadores é uma das técnicas mais utilizadas, pois os dados que são extraídos das informações 

financeiras fornecem uma ampla visão de como realmente está a situação econômica da 

empresa. 
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2.1.1 Análise econômico-financeira (análise tradicional) 

A análise econômico-financeira das empresas é realizada a partir das relações entre 

contas e grupo de contas das demonstrações contábeis apresentadas pelas empresas de onde são 

formulados indicadores e comparados com padrões de forma a auxiliar com informações o 

fornecimento de diagnósticos presentes ou futuros que contribuam para o processo decisório 

das empresas (NASCIMENTO et al., 2012; FERREIRA, 2012; SILVA et al., 2013). 

Assim sendo, os indicadores são provenientes das demonstrações contábeis, em que 

por meio das suas análises refletem os resultados de decisões operacionais no empreendimento 

e apresentam sua situação econômico-financeira e patrimonial (QUEIROZ et al., 2019). 

Apesar das demonstrações por si só já trazerem informações importantes, somente por 

meio de sua análise e interpretação de indicadores é possível obter informações mais eficientes 

e melhores, ou seja, útil às partes interessadas, contribuindo com o processo de tomada de 

decisão (NASCIMENTO et al., 2012; SILVA et al., 2013). 

Para Mauss (2012) a análise de indicadores econômico-financeiros é uma importante 

ferramenta para a tomada de decisão, pois apresenta a realidade das finanças das organizações. 

Ainda, é através dos indicadores que é possível detectar se a organização possui capacidade para 

cumprir com dívidas a curto e a longo prazo, como também observar o modo que está 

estruturado o capital, bem como o retorno patrimonial obtido. 

Segundo Matarazzo (2008), existem várias técnicas de análises que podem ser aplicadas 

em uma entidade, todavia será abordada neste trabalho a análise por meio dos índices. Segundo 

o autor o índice é a relação entre contas ou grupo de contas das demonstrações contábeis, que 

visa evidenciar determinado aspecto da situação financeira de uma empresa. 

Desse modo, a situação financeira de uma empresa é evidenciada pelos índices de 

liquidez e de estrutura de capital, enquanto a situação econômica é ressaltada por meio dos 

índices de rentabilidade (DINIZ, 2015). 

 

2.1.1.1 Indicadores de liquidez tradicional 

Os indicadores de liquidez se apresentam no intuito de permitir conhecer a situação 

financeira de uma organização, o que significa verificar a capacidade de honrar as obrigações 

financeiras no curto, médio e longo prazo (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015). Para Sato 

(2007) os índices de liquidez mostram a base financeira da empresa, ou seja, sua situação de 

liquidez. 

Martins, Diniz e Miranda (2018), destacam que os indicadores de liquidez evidenciam 

a situação financeira de uma empresa frente aos compromissos financeiros assumidos. Um 

índice isolado, seja positivo ou negativo deve ser acompanhado de uma interpretação de 

diversos fatores, sendo o principal a atividade a ser desenvolvida pela empresa, podendo a 

empresa possuir estoque ou não, possuir recebíveis a longo prazo ou receber todo dinheiro a 

vista (SCHAEDLER, 2019). No Quadro 1, os principais indicadores de liquidez. 

 

Quadro 1 - Indicadores de Liquidez 

Definição dos Índices Fórmulas 

Liquidez Corrente (LC) Ativo Circulante/Passivo Circulante 

Liquidez Geral (LG) AC+RLP/PC+ELP 

Liquidez Imediata (LI) Disponível / Passivo Circulante 

Liquidez Seca (LS) Ativo Circulante – Estoques / Passivo Circulante 

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) 
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O indicador de Liquidez Corrente verifica essa capacidade no curto prazo pela relação 

entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, ou seja, o quanto tem de recursos de curto prazo 

para cada recurso de dívida (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015). 

Em conformidade, Assaf Neto (2015), declara que a liquidez corrente indica o quanto 

existe de ativo circulante para cada $1 de dívida a curto prazo, de modo que se a liquidez 

corrente for superior a 1,00 denota-se que há capital circulante líquido positivo; se for igual a 

1,00 diz-se que o capital circulante liquido é nulo e se inferior a 1,00 o capital circulante líquido 

é negativo. 

O indicador de Liquidez Geral serve para detectar a saúde financeira de longo prazo 

do empreendimento, conforme destaca Iudícibus (2012). Corroborando, Assaf Neto (2015) 

explica que a liquidez geral é capacidade que a empresa tem de honrar todas as suas dívidas, 

relacionando recursos e dívidas de curto e longo prazo. 

De acordo com Silva (2012), o índice de Liquidez Geral indica quanto a empresa possui 

em dinheiro mais bens e direitos comparados com suas dívidas a serem pagas. Para a empresa, 

quanto maior estiver o índice de liquidez geral, melhor, pois é sinal que a empresa possui uma 

boa capacidade de pagamento. 

O indicador de Liquidez Imediata, de acordo com Marion (2012) e Assaf Neto (2015) 

é a mensuração da capacidade de uma organização honrar todos os compromissos de curto 

prazo apenas com os recursos imediatos. Geralmente, as organizações não obtêm altos índices 

desse indicador, pois não é interessante economicamente manter altos volumes de recursos 

financeiros disponíveis, quanto maior seu resultado, melhor. 

O indicador de Liquidez Seca apresenta a capacidade de pagamento da empresa no curto 

prazo. Considerando recursos de mais liquidez, no caso, excluindo os estoques tendo em vista 

que estes sofrem de perecibilidade, de obsolescência e podem ser manipulados para melhorar 

indicadores (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015). 

Deste modo, Barcelo (2020) afirma que a análise dos indicadores de Liquidez se faz 

necessária, pois é de suma importância para a compreensão da saúde financeira da empresa, 

auxiliando principalmente no exame dos riscos. A análise e interpretação desses índices 

demonstram a capacidade das empresas em honrar seus compromissos frente aos prazos 

contratados, visando a continuidade dos negócios. 

 

2.1.1.2 Indicadores de rentabilidade 

Os índices de Rentabilidade medem a capacidade de uma empresa em gerar, ou não, 

lucro por meio de todo capital investido. Revela o quanto renderam e qual o resultado 

econômico da empresa. Faz uma avaliação econômica do desempenho da empresa, 

dimensionando o retorno sobre os investimentos realizados e a lucratividade apresentada 

pelas vendas. (ASSAF NETO 2010). 

Segundo Queiroz et al. (2019), a análise de rentabilidade tem por objetivo atribuir valor 

à situação econômica da organização, ou seja, à eficiência da composição do ativo 

organizacional em gerar resultado, lucro e em remunerar o capital próprio. No Quadro 2, os 

principais indicadores de rentabilidade. 

 

Quadro 2 - Indicadores de Rentabilidade 

Definição dos Índices Fórmulas 

Retorno sobre Investimento (ROI) Lucro Líquido/Ativo Total x 100 

Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE) Lucro Líquido/Patrimônio Líquido x 100 
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Giro do Ativo (GA) Vendas Líquidas/Ativo Total 

Margem Líquida (ML) Lucro Líquido/Vendas Líquidas x 100 

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) 

 

De acordo com Assaf Neto (2010) a ROI verifica o desempenho comparando os 

resultados encontrados e o retorno esperado, ele revela quanto à empresa obtém de lucro para 

cada $100 de investimento total. Já a ROE verifica quanto de prêmio os acionistas e 

proprietários da empresa estão obtendo em relação aos investimentos realizados, revela quanto 

à empresa obtém de lucro para cada $100 de PL. 

O Giro do Ativo e a Margem Líquida mensuraram a taxa de retorno do investimento de 

uma empresa, de modo que o Giro do Ativo estima a eficiência do uso dos ativos da empresa, 

desse modo, verifica quanto a empresa vendeu para cada $1,00 de investimento total. Quanto 

maior for o seu resultado, melhor. Já a Margem Líquida indica quanto a empresa obteve de 

lucro para cada $100 vendidos. Quanto maior for o seu resultado, melhor será para a empresa 

(MARION, 2015). 

 

2.1.1.3 Indicadores de estrutura de capital 

A composição da estrutura de capital de uma empresa ocorre principalmente através das 

fontes de financiamentos e investimentos aplicados por gestores das organizações ou de 

terceiros, de modo que ambos esperam um retorno sobre o valor, onde esse retorno aos sócios 

ocorre através de distribuição de lucros e valorização da empresa (LEANDRO; CARDOZO, 

2020). 

Assim sendo, Silva (2012) afirma que estes índices estão relacionados à composição dos 

capitais próprios e de terceiros e medem os níveis de imobilização de recursos. Os indicadores 

que serão estudados produzem informações que atendem a decisões de financiamentos e 

investimentos, analisando a estrutura de capital da empresa de modo que retratam a posição do 

Capital Próprio em relação ao Capital de Terceiros. No Quadro 3, os principais indicadores de 

estrutura de capital. 

 

Quadro 3 - Indicadores de Estrutura de Capital 

Definição dos Índices Fórmulas 

Participação de Capital de Terceiros (PCT) Capital de Terceiros/ Patrimônio Líquido x 100 

Composição do Endividamento (CE) Passivo Circulante/Capital de Terceiros x 100 

Imobilização do PL (IPL) Ativo Permanente/Patrimônio Líquido x 100 

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) 

 

O indicador de Participação de Capital de Terceiros, por sua vez, mostra a proporção de 

capital de terceiros em relação ao capital próprio, revelando a estratégia usada pela empresa 

para financiar seus ativos totais, além de mensurar se ela apresenta capacidade de cumprir com 

compromissos em longo prazo (ASSAF NETO; LIMA, 2017). 

Na Composição do Endividamento, para analisar a solvência de uma entidade, é 

importante conhecer os prazos de suas dívidas. Nesse sentido, esse índice mostra o quanto de 

dívida com terceiros é exigível em curto prazo (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018). Trata-

se do percentual de dívidas a curto prazo sobre o endividamento total. 

A Imobilização do Patrimônio Líquido, segundo Silva (2012) revela qual a relação das 

imobilizações com os recursos de terceiros. De modo que quanto mais a empresa investir no 
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ativo permanente, mais torna-se-á dependente de capitais de terceiros para o seu capital de giro. 

Expressa então quanto a empresa aplicou no Ativo Permanente (Imobilizado, Investimento e 

Intangíveis) para cada $ 100 de PL. 

Posto isso, os modelos de análises tradicionais propiciam evidenciar a situação 

econômica e financeira de uma empresa. A seguir será abordado o Modelo Fleuriet que também 

permite por meio dos resultados da sua aplicação verificar a situação econômica e financeira de 

uma entidade. 

 

2.2 Modelo Fleuriet 

Por volta dos anos 1970, a Fundação Dom Cabral trouxe para o Brasil o professor 

Michael Fleuriet responsável pelo desenvolvimento da criação de um método de análise da 

dinâmica financeira das empresas denominado como Modelo Fleuriet, mais coerente com a 

realidade operacional brasileira. Foi criado por ele, um método de análise, orçamento e 

planejamento financeiro, implantado com sucesso em várias organizações. Esse método 

permitiria uma tomada de decisão mais rápida e mudaria o enfoque da análise contábil 

estática para análise dinâmica (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). 

Conforme Kitzberger e Padoveze (2004), aos modelos de análise de liquidez tradicional, 

o Modelo Fleuriet é complementar. Em conformidade, a pesquisa de Silva et al. (2012), 

concluiu que a utilização dos indicadores tradicionais pode ter o mesmo nível informacional 

em relação aos indicadores propostos por Fleuriet, mas que o Modelo Fleuriet possui uma 

tendência mais apropriada para analisar dados futuros. 

De acordo com Aratani (2019), a análise de liquidez é essencial para verificar a saúde 

financeira de uma empresa, no entanto, a interpretação com base nos indicadores operacionais 

tradicionais fornece informações inconclusivas acerca da evolução da posição financeira da 

empresa, omitindo principalmente a necessidade de capital de giro. 

Segundo Fleuriet et al. (2003) muitas análises consideravam apenas o aspecto da 

solvência, medidas pelos indicadores de liquidez. O Modelo Fleuriet propôs que esta análise 

fosse feita através de uma base dinâmica, utilizando-se de um enfoque Dinâmico da 

contabilidade, onde se destaca os aspectos financeiros de liquidez, privilegiando assim, as 

análises dos equilíbrios dos fluxos monetários. 

 

O Modelo Dinâmico invertia a lógica do conceito de capital de giro (CDG), 

que passa a ser uma fonte de financiamento de longo prazo para a necessidade 

de capital de giro (NCG). Ele evidencia a necessidade de capital de giro como 

uma obrigação de financiamento permanente ligado às operações da firma. 

Então, o saldo tesouraria (ST) é utilizado como um tipo de termômetro para 

medir o risco de liquidez da companhia (FLEURIET; ZEIDAN, 2015, p. 15). 

 

Diante disso, a mudança na análise do balanço patrimonial passa da análise estática 

das contas do ativo e passivo e discorre levando em consideração o ciclo de cada conta do ativo 

e passivo dentro dos ciclos operacional e financeiro (MODRO; FAMÁ; PETROKAS, 2012). 

Segundo Silva et al. (2016) o modelo permite analisar a situação dos fluxos financeiros da 

entidade através da mensuração das variáveis extraídas nas demonstrações contábeis. 

No modelo Fleuriet as contas da contabilidade tradicional devem ser reclassificadas 

em: Erráticas que têm comportamento ocasional; cíclicas que são movimentadas 

sistematicamente; e Não Cíclicas que possuem movimentação lenta contas são classificadas 

conforme o Quadro 4. 
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Quadro 4 - Reclassificação do Balanço Patrimonial pelo Modelo Fleuriet 

  ATIVO PASSIVO   

  ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE 

E
rráticas 

F
in

an
ceiro

 

F
in

an
ce

ir
o
 

E
rr

át
ic

as
 

Caixa Duplicatas descontadas 

Bancos Empréstimos a Curto Prazo 

Aplicação Financeira Dividendos a pagar 

    

O
p

er
ac

io
n
al

 

C
íc

li
ca

s 

Duplicatas a receber Fornecedores 

C
íclicas 

O
p

eracio
n
al 

Estoques Salários a pagar 

Adiantamento a Fornecedores Encargos Sociais 

Despesas Antecipadas Impostos e Taxas 

  

  ATIVO NÃO CIRCULANTE PASSIVO NÃO CIRCULANTE   

P
er

m
an

en
te

 

N
ão

 c
íc

li
ca

s 

Realizável em Longo Prazo Exigível a Longo Prazo 

N
ão

 cíclicas 

P
erm

an
en

te 

 Empréstimos a Longo Prazo 

Investimentos Financiamentos a Longo Prazo 

Imobilizado PATRIMÔNIO LÍQUIDO 

Intangível Capital Social 

 Reservas 

 Prejuízos Acumulados 

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015) 

 

Através dessa reclassificação, é possível calcular as três variáveis do Modelo Fleuriet: 

Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo Tesouraria (ST). Diante 

da reestruturação do Balanço Patrimonial em operacional, financeiro e não circulante, Fleuriet 

isolou e combinou essas três variáveis, permitindo interpretar as decisões dos gestores, 

identificar suas consequências e nortear os rumos para o futuro (MONTEIRO, 2003). 

Desse modo, é possível realizar os cálculos dos indicadores listados no Quadro 5. 

 

Quadro 5 - Os indicadores Modelo Fleuriet 

Definição dos Índices Fórmulas 

Necessidade do Capital de Giro (NCG) Ativo Cíclico – Passivo Cíclico 

Capital de Giro (CDG) Passivo Não Circulante – Ativo Não 

Circulante 

Saldo Tesouraria (ST) Ativo Errático – Passivo Errático 

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015) 
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2.2.1 Capital de giro 

O Capital de Giro (CDG) pode ser obtido calculando a diferença entre os Passivos Não 

Circulantes (PNC) e os Ativos Não Circulantes (ANC), em outras palavras o Capital de Giro 

pode ser compreendido como o excedente dos recursos de longo prazo (permanentes) em 

relação ao montante aplicado no longo prazo (MONTEIRO, 2003). 

 

2.2.1.1 Necessidade de Capital de Giro 

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é expressa pela diferença entre as contas do 

Ativo Circulante Cíclico (ACC) e a do Passivo Circulante Cíclico (PCC), contas circulantes 

relacionadas à atividade operacional, ver Quadro 6. Assim sendo, a necessidade de capital de 

giro acontece quando as saídas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, existindo assim, 

uma necessidade de aplicação permanente de fundos para financiar o ciclo operacional da 

empresa (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2015). 

 

Quadro 6 - Critérios de avaliação da Necessidade de Capital de Giro 

Ativo Circulante Operacional > 

Circulante Operacional 

Situação normal na maioria das empresas. Há uma NCG para a 

qual a empresa deve encontrar fontes de financiamento. 

Ativo Circulante Operacional = 

Passivo Circulante

 Operacional 

Passivo 

Esta é uma situação de equilíbrio, não muito comum. Aqui, 

em razão de a NCG ser igual a zero, a empresa não tem 

necessidade de 

financiamento para giro. 

Ativo Circulante Operacional < 

Passivo Circulante Operacional 

Nesta situação, a empresa tem mais financiamento operacionais 

que investimentos operacionais. Isto evidencia sobre os recursos 

das atividades operacionais, os quais poderão ser aplicados 

no mercado financeiro. 

Fonte: Silva (2007) 

 

Depois da identificação do valor referente a Necessidade do Capital de Giro, a empresa 

poderá interpretar a sua situação através dos critérios apresentados no quadro 6. 

 

2.2.2 Saldo tesouraria 

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o Saldo Tesouraria (ST) é obtido pela diferença 

entre o total do ativo errático (ativo financeiro) e o passivo errático (passivo financeiro). Por 

sua vez, o ST é uma medida de margem de segurança financeira de uma empresa, indicando 

sua capacidade interna de financiar um crescimento da atividade operacional (ASSAF NETO, 

2010). 
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Quadro 7 - Variáveis do Modelo Dinâmico 

Variável Característica Aumenta com Diminui com 
N

ec
es

si
d

ad
e 

d
e 

C
ap

ia
l 

d
e 

G
ir

o
 

(N
C

G
) 

De natureza operacional. 

Quando positiva: o ciclo operacional é 

mais longo que o prazo médio de 

pagamento, necessitando de 

investimento em giro operacional. 

Neste caso, uma situação 

desfavorável. Quando negativa: o 

ciclo operacional é menor que o prazo 

médio de pagamento, representando 

recursos financiados por terceiros 

(não onerosos). Neste caso uma 

situação favorável. 

-Crescimento no 

volume de vendas 

-Aumento da 

estocagem 

-Aumento do 

processo de produção 

-Política de crédito 

agressiva, com 

aumento do prazo de 

recebimento 

-Redução do prazo de 

pagamento 

-Redução das 

vendas 

-Velocidade no giro 

dos estoques 

-Velocidade no 

processo produtivo 

-Política de crédito 

mais conservadora 

-Aumento do prazo 

com fornecedores 

C
ap

it
al

 d
e 

G
ir

o
 (

C
D

G
) 

De natureza estratégica e operacional. 

Função espelho com o CCL. Se 

aumenta o CPL (CDG), aumenta o 

CCL. Se diminui o CPL (CDG), 

diminui o CCL. 

Quando Positivo: fonte líquida de 

recursos de permanentes, dando 

fôlego ao CCL. Neste caso, situação 

favorável. Quando Negativo: 

aplicação em itens permanentes. 

Incapacidade de a empresa obter giro 

com capital próprio ou de longo 

prazo. Neste caso, situação 

desfavorável. 

-Geração de Lucros 

-Aporte de Capital 

-

Captação

 

de

 

recursos onerosos de 

longo prazo 

-

Diminuição

 

de investimentos em 

ativos não circulantes 

-Geração de 

Prejuízo 

-Retirada de Capital 

-Distribuição de 

Lucros 

-

Amortização

 

de financiamentos 

-

Aumento

 

de 

investimentos em 

ativos não 

circulantes 

S
al

d
o
 
T

es
o
u
ra

ri
a 

(S
T

) 

De Natureza errática. Dependente do 

NCG e do CDG. 

Quando positiva: empresa com sobra 

de recursos financeiros de curto 

prazo. 

Quando negativa: empresa 

dependente de recursos financeiros de 

curto prazo. Neste caso, situação 

desfavorável. 

-Aumento do CCL 

(CDG) 

-Redução do NCG 

-Redução do CCL 

(CDG) 

-Aumento da NCG 

Fonte: Adaptado de Monteiro (2003) 

 

O Quadro 7 apresenta de forma resumida as variáveis desenvolvidas no modelo 

dinâmico do capital de giro, suas respectivas contas e o impacto da alteração de cada uma na 

empresa a partir das características que aumentam ou diminuem os resultados dessas variáveis. 

 

2.2.3 Situação financeira 

Segundo Nascimento et al. (2012) na Tipologia de Fleuriet as variáveis de Capital de 

Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo Tesouraria (ST) são analisadas de 

acordo com os seus valores (positivos ou negativos). Diante disso, o modelo permite a 

configuração de seis tipos básicos de estruturas de balanços. Essa escala sinaliza qual a saúde 
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financeira da empresa, possibilitando ao gestor o acompanhamento e fornecendo base para as 

devidas intervenções, ver Quadro 8. 

 

Quadro 8 - Situação financeira das empresas de acordo com o Modelo Dinâmico Fleuriet 

Tipo 
Necessidade do Capital de 

Giro 
Capital de Giro Saldo Tesouraria Situação 

Tipo I - + + Excelente 

Tipo II + + + Sólida 

Tipo III + + - Insatisfatória 

Tipo IV + - - Péssima 

Tipo V - - - Muito ruim 

Tipo VI - - + Alto risco 

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) 

 

De acordo com Marques e Braga (1995) a empresa que se encaixa no tipo I apresenta 

uma situação excelente em razão do alto nível de liquidez, existindo folga financeira. Desse 

modo, a empresa encontra-se em uma excelente situação financeira. Na situação do tipo II a 

empresa encontra-se em uma situação sólida, a qual se aproxima mais da realidade, com os três 

indicadores com saldos positivos. 

As empresas que se situam no tipo III apresentam uma situação insatisfatória, pois 

utiliza uma parte do capital de giro para financiar suas operações, de modo que a outra parte é 

utilizada para financiamentos de curto prazo. No tipo IV, a empresa encontra-se em uma 

situação péssima, retratando uma necessidade de capital de terceiros para financiamentos de 

curto prazo, essa por sua vez é uma situação delicada. (MARQUES; BRAGA, 1995) 

Na situação tipo V é caracterizada como muito ruim, desse modo, a empresa encaixada 

nesse tipo apresenta todos os índices negativos, utilizando fontes de curto prazo para 

financiamento de ativos de longo prazo e sua necessidade de capital de giro. Por fim, Marques 

e Braga (1995) explicam que o tipo VI reflete uma situação de alto risco, em que a Necessidade 

de Capital de Giro e o Capital de Giro permanecem negativos e o Saldo Tesouraria positivo, 

implicando dizer que pode haver uma recessão ou algum evento que faça com que o nível de 

vendas diminua e que a necessidade de capital de giro fique positiva, o que pode ocasionar à 

falência da empresa. 

 

 

3 MÉTODO 

 

No que diz respeito à classificação científica, a presente pesquisa quanto aos objetivos 

é classificada como descritiva, visto que buscou apresentar a situação econômico-financeira da 

companhia aérea Azul S.A. por meio do levantamento de dados extraídos das demonstrações 

contábeis dos anos de 2018 a 2021, representando dois anos antes do início da Pandemia e dois 

anos durante o período da Pandemia. 

No que tange os procedimentos técnicos, a pesquisa caracteriza-se como estudo de 

caso. Foi realizado um levantamento bibliográfico sobre a presente temática através de uma 

revisão literária publicada por meio de escritos e eletrônicos, como artigos científicos, 

dissertações, livros, sites, relatórios de pesquisa, etc. 
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No que se refere ao estudo de caso, esse foi aplicado em uma única companhia aérea, 

a Azul S.A., com o propósito de analisar através dos indicadores tradicionais e Fleuriet a sua 

situação econômico-financeira entre os anos mencionados. Segundo Costa (2010) e Vieira 

(2014) as demonstrações mais utilizadas são para análise da situação econômico-financeira 

são o Balanço Patrimonial e a Demonstração do Resultado do Exercício, desse modo utilizou- 

se os demonstrativos Balanço Patrimonial e Demonstração de Resultado do Exercício da 

referida companhia aérea afim de atender o objetivo proposto. Os dados foram coletados entre 

os anos de 2018 a 2021 no próprio site da companhia em estudo, Voe Azul, na aba canal de 

comunicação,  relações com os investidores. 

No que tange a abordagem do problema apresentado, esse é classificado como uma 

pesquisa qualitativa, uma vez que é realizado um estudo de caso na Azul S.A. com finalidade 

de analisar a sua situação econômico-financeira através das relações entre as contas 

patrimoniais e de resultado. Gerhardt e Silveira (2009) dizem que as características da pesquisa 

qualitativa são: objetivação do fenômeno; hierarquização das ações de descrever, compreender, 

explicar, precisão das relações entre o global e o local em determinado fenômeno. 

Como tratamentos dos dados, foi utilizado o método da estatística descritiva, em que a 

estatística é considerada como um conjunto de métodos e técnicas que envolve todas as etapas 

de uma pesquisa, desde o planejamento, levantamento de dados com a maior quantidade de 

informação possível para a análise e interpretação dos mesmos (PORTILHO, 2021). 

Fez-se ainda o uso da ferramenta Microsoft Office Excel para analisar e interpretar os 

dados coletados, onde foram construídas tabelas, entre outras formas para auxiliar a 

compreensão da análise e discussão dos dados. A estatística descritiva é a etapa inicial da 

análise de dados que objetiva descrever os dados observados. 

 

 

4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

Nesta seção será apresentada o estudo de caso da companhia aérea Azul S.A. 

evidenciando sua situação econômico-financeira nos anos de 2018 a 2021, por meio dos 

Indicadores de Liquidez, Rentabilidade, Estrutura de Capital e o Modelo Fleuriet. 

A fim de responder aos objetivos propostos, onde os resultados estão organizados em 

tabelas com o intuito de facilitar a análise e compreensão dos mesmos. 

 

4.1 Análise do índice de liquidez 

Os resultados dos índices de Liquidez, que por sua vez medem a capacidade da 

companhia honrar suas dívidas estão evidenciados na Tabela 1. 

 

Tabela 1 - Índices de Liquidez 

Ano Liquidez Corrente Liquidez Geral Liquidez Imediata Liquidez Seca 

2018 0,87 0,87 0,42 0,82 

2019 0,60 0,71 0,25 0,57 

2020 0,53 0,43 0,31 0,49 

2021 0,50 0,41 0,26 0,45 

Fonte: Dados coletados pelos autores (2022) 
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Ao observar a Tabela 1, nota-se que o índice de Liquidez Corrente sofreu um decréscimo 

no seu resultado no decorrer dos anos analisados, onde a companhia aérea Azul S.A. 

apresentava no ano de 2018 para cada R$1 de dívida a curto prazo R$0,87 de bens e direitos, 

chegando a R$0,50 no ano de 2021, representando uma queda de 42% com relação ao ano de 

2018. Durante os anos analisados percebeu-se que o valor do ativo circulante era menor que o 

passivo circulante, não apresentando uma folga no seu capital de giro e implicando dizer que 

os investimentos no ativo circulante não foram suficientes para cobrir as dívidas de curto prazo. 

O indicador de Liquidez Corrente verifica a capacidade no curto prazo pela relação entre 

o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, ou seja, o quanto tem de recursos de curto prazo para 

cada recurso de dívida (MARION, 2010; ASSAF NETO, 2015). Assaf Neto (2015), ressalta 

que se a liquidez corrente for superior a 1,00 denota-se que há um capital circulante líquido 

positivo; se for igual a 1,00 diz-se que o capital circulante liquido é nulo e se inferior a 1,00 o 

capital de giro é negativo. 

Martins, Diniz e Miranda (2018), destacam que os indicadores de liquidez evidenciam 

a situação financeira de uma empresa frente aos compromissos financeiros assumidos. Salienta-

se que quanto maior for o resultado do índice de Liquidez Corrente maior é a independência da 

companhia em relação a seus credores e menor sua capacidade de enfrentar dificuldades, o que 

não foi possível observar na companhia aérea Azul S.A. nos anos analisados. 

No que tange o índice de Liquidez Geral, identificou-se por meio da Tabela 1, que esse 

apresentou uma diminuição entre os anos de 2018 para 2021, passando de R$0,87 para R$0,41 

nesse último ano, ou seja, para cada R$1 de dívida a curto e longo prazo a empresa só dispunha 

nesse último ano de R$0,41 de disponibilidades mais direitos realizáveis a curto e longo prazo 

para estar honrando com seus compromissos, assim, houve um decréscimo considerável no 

decorrer dos anos desse índice, dessa forma, a empresa não tinha recursos suficientes para saldar 

as suas dívidas. Diante esse resultado, fica evidente a ausência de capacidade de cumprir todas 

as suas obrigações, relacionando recursos e dívidas de curto e longo prazo. 

Enfatiza-se que um dos motivos que pode ser justificado são os valores elevados de 

financiamentos a longo prazo aplicados no ativo não circulante que apesar de terem sido 

empregados ainda não deram o retorno suficiente segundo dados encontrados em suas 

demonstrações financeiras. Ressalta-se, que um resultado menor que 1 significa dizer que a 

empresa estaria financiando as aplicações no permanente com recursos de terceiros 

(MATARAZZO, 2010). 

Quanto aos valores do índice de Liquidez Imediata, percebeu-se também que esse índice 

apresentou diminuições entre os anos analisados, passando de R$0,42 em 2018 para R$0,26 em 

2021, nesse último ano, a empresa apresentou que conseguiria pagar   26% das suas dívidas de 

curto prazo apenas com suas disponibilidades. Notou-se que houve oscilação entre seus 

resultados, respectivamente. Destaca-se que normalmente as organizações não apresentam o 

valor desse índice muito alto, pois não é interessante manter recursos monetários em caixa e 

de rápida liquidez. 

O indicador de Liquidez Imediata, de acordo com Marion (2012) e Assaf Neto (2015), 

é a mensuração da capacidade de uma organização honrar todos os compromissos de curto 

prazo apenas com os recursos imediatos. Geralmente, as organizações não obtêm altos índices 

desse indicador, pois não é interessante economicamente manter altos volumes de recursos 

financeiros disponíveis, quanto maior seu resultado, melhor. 

Os resultados do índice de Liquidez Seca foram todos inferiores a R$1, aproximando 

apenas o resultado obtido no ano de 2018 que alcançou R$0,82. Observou-se também um 

decréscimo nos resultados desse índice no decorrer dos anos analisados. Em 2021 apresentou 

R$0,45, uma redução de 45% quando comparado ao ano de 2018. Desse modo, compreende- 

se que a companhia não conseguiria pagar todas as suas dívidas de curto prazo sem considerar 

seus estoques. 
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Dessa forma, analisando isoladamente tais indicadores, observou-se que a companhia 

apresentou uma queda nos seus resultados durante o período de 2018 a 2021, principalmente 

nos anos de 2020 e 2021, obtendo sempre resultados menores que 1, que prejudicam a situação 

financeira da empresa. Uma das possíveis justificativas se dá ao enfrentamento da Pandemia, 

que por sua vez, ocasionou na restrividade de realizar suas rotas e atividades. Posto isso, é 

necessário fazer a aplicabilidade dos demais índices a companhia para que seja possível ter 

maior precisão e assertividade do seu real desempenho. 

Martins, Diniz e Miranda (2018), enfatiza que um índice isolado, seja positivo ou 

negativo deve ser acompanhado de uma interpretação de diversos fatores, sendo o principal a 

atividade a ser desenvolvida pela empresa, podendo a empresa possuir estoque ou não, possuir 

recebíveis a longo prazo ou receber todo dinheiro a vista (SCHAEDLER, 2019). 

 

4.2 Análise do Índice de Rentabilidade 

Os indicadores de rentabilidade objetivam evidenciar a eficiência dos resultados em 

relação aos capitais investidos, a fim de verificar se a companhia traz bons retornos em seus 

negócios. Segue a Tabela 2 com seus valores. 

 

Tabela 2 - Índices de Rentabilidade 

Ano 
Retorno sobre 

Investimento 

Retorno sobre 

Patrimônio Líquido 
Giro do Ativo Margem Líquida 

2018 3,56 13,28 0,78 4,59 

2019 -12,52 -68,29 0,60 -21,00 

2020 -68,60 -76,58 0,36 -188,62 

2021 -22,73 -22,98 0,54 -42,23 

Fonte: Dados coletados pelos autores (2022) 

 

Mediante a tabela 2, verifica-se que no que se refere ao Retorno sobre Investimento que 

a companhia apresentou apenas em 2018 um resultado positivo, de modo que para cada R$100 

investidos, ela obteve um lucro de R$3,56. Nos anos posteriores a Azul S.A. apresentou 

resultados negativos nos anos de 2019, 2020 e 2021. Percebe-se ainda, que no ano de 2020 a 

companhia apresentou índice de -R$68,6 e no ano de 2021 de -R$22,73, implicando dizer que 

ainda que continue com o resultado negativo houve uma recuperação de 66% quando 

comparado com o ano de 2020. 

Perante o cenário demonstrado, ressalta-se que esses resultados são provenientes dos 

investimentos totais que foram direcionados no ativo total e não foram recuperados, como foi 

possível observar nas notas explicativas e relatório da administração da companhia, e dessa 

forma, impactaram diretamente no resultado da empresa que apresentou uma diminuição 

considerável entre os anos de 2019 para 2021. 

De acordo com Assaf Neto (2010) o Retorno sobre Investimento verifica o desempenho 

comparando os resultados encontrados e o retorno esperado, ele revela quanto à empresa obtém 

de lucro com relação aos seus investimentos totais. 

Por conseguinte, o resultado do Retorno sobre Patrimônio Líquido foi positivo apenas 

em 2018, de modo que para cada R$100 de PL a empresa obteve lucro de R$13,28. Assim 

sendo, o retorno sobre o patrimônio apresenta o percentual de lucro sobre o capital investido 

pelo sócio. Observa-se ainda que apesar dos resultados negativos entre os anos de 2019 a 2021, 

houve uma recuperação de 70% entre os anos de 2020 e 2021. 



17 

Os resultados negativos se dão pelo prejuízo que a companhia apresentou nos anos de 

2019 a 2021, de modo que impactou significativamente o seu patrimônio líquido, fato esse 

que comprometeu os ganhos dos acionistas e proprietários e ainda foi possível verificar que 

foram realizados investimentos altos no ativo total que também afetaram a rentabilidade, visto 

que esses ainda não derem o retorno esperado. 

Com relação ao Giro do Ativo, evidencia-se que para cada R$1,00 de investimento total 

a companhia vendeu R$0,78 no ano de 2018, porém, sofrendo uma redução no decorrer dos 

anos pesquisados e chegando em 2020 a apresentar R$0,36 de vendas líquidas para cada R$1,00 

do investimento total, assim uma queda de 54% com relação ao ano de 2018 e uma recuperação 

ocasionada pelo aumento das vendas líquidas no ano de 2021, resultando em R$0,54 para cada 

R$1,00 do investimento total. 

O Giro do Ativo mensurara a taxa de retorno do investimento de uma empresa, de modo 

que estima a eficiência do uso dos ativos da empresa, dessa forma, verifica quanto a empresa 

vendeu para cada R$1,00 de investimento total. Quanto maior for o seu resultado, melhor 

(MARION, 2015). 

Já na Margem Líquida no ano de 2018 para cada R$100 vendidos a companhia obteve 

R$4,59 de lucro líquido, e nos demais anos apresentou uma Margem negativa, principalmente 

no ano de 2020, chegando a -R$188,62 e conseguindo uma recuperação, apesar de ainda 

continuar com um valor negativo no ano seguinte, alcançando -R$42,23. No entanto, ressalta-

se que a companhia não apresentou lucro nos anos de 2019, 2020 e 2021, principalmente pelo 

motivo das suas receitas terem sofrido impactos negativamente e ainda ter que arcar com os 

custos elevados que o mercado de aviação possui. 

Posto isso, analisando separadamente os indicadores de rentabilidade, percebe-se que a 

companhia aérea Azul S.A. obteve rentabilidade apenas no ano exercício de 2018. Já com 

relação aos anos de 2019 a 2021, esses apresentaram um resultado insatisfatório. Ressalta-se 

que o ano 2020 foi o mais comprometido, e assim ficando com uma maior exposição, situação 

que pode ser justificada pelo enfrentamento da Pandemia que acarretou na redução da demanda 

por passagens aéreas e reduzindo os seus resultados que acarretou em prejuízos que levou o 

patrimônio líquido a uma posição negativa e delicada, principalmente para seus proprietários e 

investidores. 

Destaca-se que apesar desse resultado negativo entre os anos de 2019 a 2021, a 

companhia ainda conseguiu uma melhora nos seus resultados, principalmente no ano de 2021, 

levando a compreender que a mesma possui possível capacidade para dar continuidade nas suas 

operações e cumprir com as suas obrigações. 

 

4.3 Análise do Índice de Estrutura de Capital 

Segue os principais indicadores de Estrutura de Capital, analisando o desempenho da 

companhia analisada no que tange seu endividamento ou estrutura de capital, para avaliar a sua 

composição do capital. Os resultados obtidos encontram-se na Tabela 3. 

 

Tabela 3 - Índices de Estrutura de Capital 

Ano 
Participação de Capital de 

Terceiros 

Composição do 

Endividamento 

Imobilização do 

Patrimônio Líquido 

2018 272,77 47,01 136,10 

2019 -645,51 30,21 -86,85 

2020 -211,63 34,11 -53,58 
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2021 -201,09 31,76 -18,11 

Fonte: Dados coletados pelos autores (2022) 

 

A Tabela 3 revela que a Participação de Capital de terceiros é afetada pelo acúmulo de 

prejuízo dos anos de 2019, 2020 e 2021 de modo que ao comparar o capital de terceiros com 

o capital próprio obteve-se valores elevados e negativos. No ano de 2018 para cada R$100 do 

capital próprio a companhia utilizou R$272,77 de recursos de terceiros, revelando uma de- 

pendência a recursos através de outras fontes financiadoras para custear suas operações. 

Assim sendo, implica dizer que a companhia possuía dívidas consideráveis a curto e 

longo prazo, fato esse que aumentou principalmente no ano de 2019, resultando em um índice 

negativo de -R$645,51 e que apesar desse aumento, no ano de 2021 sofreu uma redução de 69% 

chegando a -R$201,09. Portanto, fica evidente que a Azul S.A. possui maior parte do capital 

pertencentes a terceiros, chegando a não possuir capital próprio suficiente para quitar seus 

compromissos no período analisado. 

O indicador de Participação de Capital de Terceiros, por sua vez, mostra a proporção de 

capital de terceiros em relação ao capital próprio, revelando a estratégia usada pela empresa 

para financiar seus ativos totais, além de mensurar se ela apresenta capacidade de cumprir com 

compromissos em longo prazo (ASSAF NETO; LIMA, 2017). 

Com relação ao índice Composição do Endividamento, foi possível identificar na Tabela 

3, que no ano de 2018 que a cada R$100 de dívida que a companhia tinha, 47,01% vencem no 

curto prazo, ou seja, mostra que a maioria de suas obrigações vencem no longo prazo, assim a 

companhia terá mais tempo para buscar e gerar recursos para saldá-las. Dessa forma, nota-se 

que em 2019 a companhia apresentou que 30,21% de dívidas são de curto prazo quando 

comparado as suas obrigações totais, aumentando em 2020 para 34,11% e reduzindo em 2021 

para 31,76%. Percebeu-se que a companhia conseguiu manter seus valores na média nos anos 

de 2019, 2020 e 2021, sendo maior apenas no ano de 2018. 

Na Composição do Endividamento, para analisar a solvência de uma entidade, é 

importante conhecer os prazos de suas dívidas. Nesse sentido, esse índice mostra o quanto de 

dívida com terceiros é exigível em curto prazo (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018). Trata-

se do percentual de dívidas a curto prazo sobre o endividamento total. 

Na análise do índice Imobilização do Patrimônio Líquido no ano de 2018, esse resultou 

que para cada R$100 de capital próprio a companhia aplicou R$136,10 em ativo permanente, 

assim, percebe-se que a companhia não teve m recursos próprios suficientes para financiar o 

seu ativo permanente, e dessa forma, vem recorrendo a recursos de terceiros para financiar suas 

atividades e ressalta-se ainda, que esse resultado pode ser evidenciado pelo índice de 

participação no capital de terceiros demonstrado anteriormente, onde a companhia utilizou 

R$272,77 de recursos de terceiros para custear suas operações. 

Com relação aos anos de 2019 a 2021, esses apresentaram valores negativos, que como 

visto anteriormente, a companhia apresentou prejuízo nesses períodos o que afetou 

negativamente o seu patrimônio líquido, gerando valores negativos no que tange a sua 

imobilização do patrimônio líquido. No entanto, percebe-se novamente que ela vai conseguindo 

melho rar os seus resultados, chegando a -R$18,11 em 2021. 

Ao analisar os índices de Estrutura de Capitais foi possível perceber que a companhia 

está trabalhando com capital de terceiros para financiar o seu giro operacional. Ainda foi 

possível verificar uma maior proporção de dívidas a serem quitadas são a Longo Prazo, o que 

propicia mais tempo para gerar recursos que saldarão esses compromissos. E por fim, verificou-

se que os impactos causados pelos prejuízos acumulados no patrimônio líquido afetaram 

diretamente o desempenho da companhia. 
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4.4 Análise do Modelo Fleuriet 

 

A seguir são demonstrados os resultados encontrados com relação aos indicadores do 

Modelo Fleuriet bem como a situação financeira da companhia nos anos analisados, ver Tabela 

4. 

 

Tabela 4 - Índices do Modelo Fleuriet 

Ano 
Necessidade do Capital de 

Giro 
Capital de Giro Saldo Tesouraria 

Situação 

Financeira 

2018 -140.047,00 2.356.770,00 1.351.508,00 Excelente 

2019 -418.014,00 -3.363.743,00 1.228.662,00 Alto Risco 

2020 -1.382.521,00 -15.235.381,00 2.298.302,00 Alto Risco 

2021 -435.308,00 -8.419.527,00 2.051.839,00 Alto Risco 

Fonte: Dados da pesquisa (2022) 

 

Com base nos dados apresentados pela Tabela 4, observa-se que a Azul S.A. apresentou 

nos quatro anos analisados a sua Necessidade do Capital de Giro negativo, de modo que a 

companhia tem mais financiamento operacionais que investimentos operacionais, ou seja, seu 

ativo circulante operacional é menor que seu passivo circulante operacional como explica o 

Quadro 7 ao mencionar os critérios de avaliação da Necessidade de Capital de Giro. 

Assim sendo, a sua Necessidade do Capital de Giro sofreu oscilações e principalmente 

um aumento no ano de 2021 resultando em -R$ 1.382.521,00, um aumento de 90% quando 

comparado a 2018 que resultou em -R$140.047,00. De acordo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) 

quando o saldo desse indicador é negativo demonstra que a saída de caixa aconteceu depois 

das entradas de caixa. Desse modo, quando o ativo cíclico é menor que o passivo cíclico se 

constitui uma fonte de recursos para a companhia. À vista disso, há necessidade de capital de 

giro, ou seja, uma demanda de aplicação permanente de fundos para financiar o ciclo 

operacional da empresa (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2015). 

Quanto a seu Capital de Giro a companhia apresentou um saldo positivo no ano de 2018 

no valor de R$2.356.770,00 e saldos negativos nos demais anos, onde apresentou em 2020 -

R$15.235.381,00, resultando em uma queda significativa desse indicador, e apesar dessa queda 

houve uma recuperação de 45% no ano seguinte quando comparado ao ano anterior. Tendo em 

vista os resultados negativos encontrados, essa situação implica dizer que a companhia financia 

parte de seu ativo permanente com fundos de longo prazo, o que aumenta o risco de insolvência 

e consequentemente faz com que a companhia busque capital de terceiros de longo prazo. 

Ressalta-se que tal resultado negativo se ocasionou também pelo prejuízo que a 

companhia apresentou nos anos de 2019 a 2021, colocando seu Patrimônio Líquido em uma 

situação negativa e delicada. O Capital de Giro pode ser compreendido como o excedente dos 

recursos de longo prazo (permanentes) em relação ao montante aplicado no longo prazo 

(MONTEIRO, 2003). 

Por conseguinte, o Saldo Tesouraria foi positivo em todos os anos analisados, sofrendo 

oscilações, mas conseguindo manter bons resultados principalmente nos dois últimos anos. 

Desse modo, apresentou em 2021, R$2.051.839,00 de Saldo Tesouraria, um aumento de 52% 

quando comparado ao no de 2018. Percebe-se ainda, que em 2019 e 2020 os saldos foram de 

R$1.228.662,00 e R$2.298.302,00, respectivamente. Assim sendo, o saldo tesouraria (ST) 
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remete uma margem de segurança financeira, indicando sua capacidade interna de financiar um 

crescimento da atividade operacional da companhia. 

Diante os resultados apresentados acima, a companhia apresentou seu resultado da 

Necessidade de Capital de Giro negativo em todos os anos, Capital de Giro positivo apenas em 

2018 e negativo em 2019, 2020 e 2021, e Saldo Tesouraria positivo em todos os anos. Desse 

modo, de acordo com o Quadro 9 que apresenta a situação financeira das empresas, segundo o 

Modelo Fleuriet, a companhia apresentou em 2018 uma situação tipo I, excelente, em razão do 

nível de liquidez, e em 2019, 2020 e 2021 uma situação tipo VI, de alto risco. 

Esses resultados negativos são justificados principalmente pelo prejuízo acumulado e 

o aumento da participação de capital de terceiros, tornando a companhia dependente dos 

mesmos e contraindo dívidas principalmente a longo prazo. Justifica-se ainda que ao encontrar-

se na situação tipo VI, a Azul S.A. diminuiu a sua receita de vendas e consequentemente não 

realizou suas operações de maneira adequada. 

 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O objetivo desta pesquisa foi analisar o desempenho econômico-financeira de uma 

companhia aérea através da aplicação dos modelos de análises tradicionais e modelo Fleuriet. 

Posto isso, foi possível perceber que a companhia não apresentou bom desempenho em três, 

dos quatro anos que foram analisados. Apresentando valores negativos tanto nos índices 

tradicionais como no modelo Fleuriet. 

Observou-se que no que tange os indicadores de análise tradicional a companhia 

apresentou dependência de recursos de terceiros e consequentemente não apresentou folga no 

seu capital de giro. A Azul S.A. dá preferência em trabalhar com esse tipo de capital para 

financiar o seu giro operacional, contraindo dívidas principalmente a longo prazo e dessa forma 

ganhando mais tempo para arrecadar recursos e saldar essas dívidas e ainda foi possível detectar 

baixa rentabilidade e dessa forma não conseguindo bons retornos em seu negócio, apresentando 

prejuízos que negativaram seu patrimônio líquido. 

Nos resultados obtidos através do Modelo Fleuriet, que por sua vez é mais preciso, 

evidenciou por meio dos seus indicadores, uma situação financeira para o ano de 2018 tipo I, 

excelente, indicando que a companhia possuía liquidez, resultado esse que pode ser associado 

aos indicadores de liquidez encontrados através do modelo tradicional, onde foi possível 

perceber que a companhia estudada apresentava capacidade de honrar seus compromissos 

com certa independência em relação a seus credores, e maior capacidade de enfrentar 

dificuldades. 

E nos anos de 2019 a 2021 uma situação financeira tipo VI, de alto risco, situação que 

coloca a companhia em estado de insolvência, pois a mesma não realizou suas operações de 

maneira adequada e utiliza principalmente recursos de longo prazo para financiar seus ativos, 

pois como visto no modelo de análise tradicional a Azul S.A. possui maior parte do seu 

capital sendo de terceiros, chegando a não possuir capital próprio suficiente para quitar seus 

compromissos no período mencionado. 

Salienta-se que a companhia apresentava resultados negativos antes mesmo da 

pandemia e com a chegada dessa, sofreu fortes impactos, mas que até o último ano analisado, 

2021, apresentou uma melhora significativa. 

Ressalta-se que os indicadores de análise tradicional são de visão mais estática, 

enquanto o modelo Fleuriet vai além das perspectivas dispostas por esses indicadores, 

mostrando de forma mais latente a realidade. No entanto, o modelo Fleuriet faz uma abordagem 

mais superficial quanto a Demonstração do Resultado do Exercício e restringe-se apenas as 
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variáveis de necessidade de capital de giro, capital de giro e saldo tesouraria. Com tudo, o 

Modelo Fleuriet quando aplicado junto com os modelos de análises tradicionais propiciam 

determinar com mais exatidão a veraz situação econômico-financeira de uma empresa. Pois 

como foi evidenciado no estudo, os resultados obtidos por meio dos dois modelos se 

complementaram. 

A pesquisa ficou limitada apenas em analisar a companhia aérea Azul S.A, assim sendo, 

como sugestão de futuras pesquisas recomenda-se verificar a situação econômico-financeira de 

uma amostra maior de empresas, considerando outros setores, por meio da utilização dos 

modelos de análises tradicionais e modelo Fleuriet, apontando se houve compatibilidade nos 

resultados obtidos através desses modelos e quais as diferenças e possíveis causas desses 

resultados. 
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