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1. INTRODUCAO

Iremos apresentar uma estrutura sobre uma empresa real, cujo nome ¢ AZUL.

Trata-se de uma companhia aérea que foi fundada e instalada no Brasil em 2008.

Inicialmente o fundador, David Neeleman iniciou seu projeto com avides

turbofan bimotores, mais especificamente o modelo Embraer 195.

Este nome foi adotado, durante uma votag¢ao que Davi colocou na internet, entre
os finalistas estavam a palavra “azul” e a palavra “samba”. Se vocé acha que a azul foi
escolhida por ser a mais votada, vocé se enganou, na verdade a palavra samba foi a
escolhida pelos votantes, mas Davi levou em consideragdo que a palavra Azul seria
mais neutra e remeteria mais ao que ele desejaria criar, pois a palavra se relaciona com

céu, e segundo ele traz sentimentos positivos.

O voo inaugural aconteceu em 15 de novembro de 2008 e desde entdo, a
companhia nunca mais parou, sendo hoje uma poténcia no meio aviario e a terceira

maior do Brasil em niimero de passageiros.

Viemos através deste projeto apresentar a parte de endividamento dessa
companhia com o objetivo de ver seus impactos no capital de giro. Analisaremos seu
balanco do periodo e também estudaremos suas técnicas e projetos de investimentos,

buscando apresentar de forma realista a situacdo da companhia escolhida.
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2. DESCRICAO DA EMPRESA

A Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A ¢ uma companhia aérea que foi fundada e
homologada no Brasil. Com CNPJ: 09.305.994.001.29, sediada na cidade de Barueri,

Sao Paulo, em 3 de janeiro de 2008 por David Neeleman.

Uma boa parte da empresa iniciou na casa de Gian Franco Beting, em Sdo
Paulo, que acabou se tornando presidente de Marketing da Azul e responsavel pelo
logo, pintura das aeronaves ¢ pelo conforto do principal atrativo da companhia na
época, que foi o Ejet. Sua primeira atividade aconteceu no dia 15 de dezembro de 2008,
realizando o seu primeiro voo entre Campinas (Viracopos) e Salvador com um jato

Embraer 195.

No ano de 2008, comegou a ser anunciado que uma nova companhia aérea
surgiria no mercado, com ideia principal de incorporar o “Low Cost” para que as
operacdes pudessem ser de baixo custo mas sem perder qualidade, comodidade e

tecnologia. E mesmo que sem um nome, ja haviam sido encomendadas 36 aeronaves.

Para definir o nome da companhia aérea, foi criado um site chamado
“voceescolhe.com.br”, onde o publico pudesse indicar quais nomes seriam votados ¢

votariam novamente nos nomes finalistas, que ficou entre Samba e Azul.

Aproximadamente 110 mil usuarios se cadastraram para dar ideias. Um més
depois de recolher as sugestdes e votos do site, o nome Azul foi o escolhido, apesar de
ndo ter sido o mais votado, segundo Neeleman a sua justificativa foi que o os gringos
costumavam utilizar a palavra “samba” para os voo atrasados do Brasil. Em maio de
2012, a Azul e a Trip anunciaram uma fusdo com a Trip que, na €poca, era a maior
empresa aérea da América Latina. A fusdo foi aprovada pela ANAC em novembro de
2012 e pelo CADE em margo de 2013, com a juncdo se manteve o nome Azul e incluiu

uma nova marca visual sugerida da Trip, que deixou de operar com esse nome. Em
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Janeiro de 2020, a Azul anunciou que havia comprado por milhdes de reais a Two Flex,
uma companhia aérea ultra regional em Jundiai, Sdo Paulo. Com a compra, a Azul foi

beneficiada com 36 novas rotas, ajudando a empresa com redugao do ICMS.

Ainda adquiriu 14 novos locais. Essa compra foi usada como estratégia para
desacelerar o preco do seu concorrente Gol. Por fim, em 2021 tornou-se lider de
mercado no transporte doméstico com (38,51%) dados de janeiro a setembro, estando

na frente da Latam Brasil (30,29%) ¢ Gol (30,17%).
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3. PROJETO INTEGRADO

3.1 ADMINISTRACAO DO CAPITAL
DE GIRO

3.1.1 CAPITAL DE GIRO

O célculo do capital de giro (CDG), do capital de giro liquido (CGL) e da
necessidade de capital de giro (NCG), sdo de extrema importancia para a empresa, pois
sdo fatores que irdo determinar a quantidade de dinheiro para a empresa seguir

funcionando.

Para entender melhor, capital de giro sdo todos os recursos financeiros
necessarios para que uma institui¢do continue realizando suas atividades operacionais
normalmente, isto é, o ativo circulante deve bancar todos os custos e as despesas, sendo
elas fixas ou variaveis o CDG pode ser conceituado em quatro formas diferentes, sendo

elas

e Liquido: recursos financeiros com alta liquidez, que podem ser facilmente
convertidos em dinheiro no curto prazo. Recursos ndo circulantes ndo entram
neste topico ao exemplo de bens e imdveis.

e Negativo: ocorre quando a empresa gasta mais dinheiro do que produz, ou o
caixa ndo cobre as despesas do processo produtivo.

e Proprio: O capital proprio € auto explicativo ¢ o dinheiro que a empresa tem
dentro do proprio caixa para seguir funcionando sem depender de empréstimos

de terceiros.
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e Associado a investimentos: Ocorre quando necessario recorrer a empréstimos e
financiamentos para seguir com suas atividades operacionais ou também abrir

uma nova filial, por exemplo.

A necessidade de capital de giro ou NCG ¢ referida ao montante para custear as
despesas operacionais tais como: fornecedores, salarios, contas de agua, luz, internet,
entre outros custos relacionados a atividade, isso significa que quanto mais cedo a
empresa receber por seus servicos e mais tarde pagar, menos dinheiro sera necessario

para manter a empresa funcionando, ou seja menor a necessidade de capital de giro.

Essa ferramenta da ao gestor um norte sobre qual decisdo tomar para o futuro da

empresa, isso vai depender do calculo da NCG se o resultado for positivo ou negativo.

Resultado Positivo significa que a empresa tem um superavit de capital, ou seja,
a empresa possui dinheiro em caixa para honrar seus compromissos financeiros, o que
seria um bom sinal. Por outro lado, caso a NCG for negativo indica um déficit de capital
e uma situacdo de alerta para a empresa, ja que para financiar a atividade operacional,

dependera de capital de terceiros como empréstimos ¢ financiamentos.

O capital de giro liquido (CGL) refere-se ao ativo circulante em excesso com
relacdo ao passivo circulante, a maioria dos investidores consideram o CGL como
referéncia por ter uma ligagdo com os lucros e os riscos que uma empresa sofre. E o
maior indicador para o empreendedor do tamanho do endividamento, da capacidade de
investimento da empresa e também um grande influenciador na negociacdo com

fornecedores, ja que quanto maior o capital maior o poder de negociagao.

Segundo o balanco patrimonial da companhia Azul Linhas Aéreas Brasileiras
S.A, a equipe chegou aos valores dos topicos comentados no texto acima, CGL, NCG e

CDG. Os calculos foram feitos utilizando as seguintes formulas:
CGL= ATIVO CIRCULANTE - PASSIVO CIRCULANTE
CGL= 6.755.204 - 10.112.448, CGL=-3.357.244

NCG= ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO
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NCG=1.669.838 - 10.112.448=-8.442.610
CDG=PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE
CDG=46.974.436 - 10.631.526=36.342.910

O ativo circulante dentro de um periodo de um ano sera transformado em caixa,

mas em contraponto o passivo devera ser quitado neste mesmo periodo.

Como vemos o caso da Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A, apos o calculo de
capital de giro liquido, chegou-se em um valor negativo, isso representa que a empresa
ndo possui dinheiro suficiente em caixa para quitar suas dividas e como saida a empresa
pode adotar varias politicas, desde um corte de gastos, até um empréstimo ou
financiamento. Nao necessariamente a empresa esta falida, so precisa de capital de

terceiros para seguir mantendo suas atividades operacionais.

Apobs o célculo do capital de giro liquido, vem o calculo da necessidade de
capital de giro ou NCG, depois de descobrirmos quanto ¢ o déficit, no caso da Azul,
apods descobrirmos o valor, chega-se a conclusdo de que a empresa dependera de capital
de terceiros para honrar suas dividas e manter seu processo operacional em
funcionamento. No Brasil cerca de um terco das empresas apresentam o NCG negativo,
o que significa que a empresa recebe antes de pagar. Sdo trés fatores principais que

podem indicar um NCG negativo comum:

e Modelo de negdcio;
e Potencial da empresa perante fornecedores e clientes;

e Empresas que recebem pagamentos adiantados por bens em produg@o.

O capital de giro ou CDG refere-se a uma fonte permanente de fundos para a
empresa com o proposito de financiar a sua NCG. O CDG vé a capacidade de financiar
as operacdes de curto prazo com as fontes permanentes, a Azul dispde de uma fonte

permanente positiva capaz de financiar as atividades de curto prazo.
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3.1.2 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

Para realizar a analise do endividamento foi usada a seguinte formula:
EG = (CAPITAL DE TERCEIROS/ATIVOS) X 100
EG =(33.129.280/17.386.730) X 100 = 13,94%

As cinco maneiras que a decisao de financiamento pode afetar o fluxo de caixa, podem

ocorrer por:

1 — Beneficios Fiscais: quando a empresa ¢ dispensada por tempo determinado ou ndo,

tem de pagar um ou mais impostos;
2 — Custos de dificuldades financeiras podem ser de trés formas:

* Custo de faléncia: onde aumenta o risco de ndo pagamento das dividas, por

endividamento;

* Custos indiretos: por exemplo, maior custo de financiamentos dos fornecedores por

medo de insolvéncia da empresa;

* Conflito de interesses: quando os interesses dos socios sdo diferentes dos interesses da

empresa,

3 — Flexibilidade: através da flexibilidade nos prazos e valores, a empresa pode ter
maior autonomia para buscar formas de se financiar. Quando a empresa precisa de
valores em um momento exato, acaba por aceitar quaisquer condi¢cdes do mercado e

possivelmente pagando maiores juros;

4 — Sinalizag@o para o mercado: E importante manter uma boa estratégia empresarial,
para enviar sinais positivos para o mercado, para que os investidores e bancos ndo se

recusem a emprestar dinheiro e ndo aumentem as taxas;
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5 — Incentivos a Administragdo: o proprietario pode oferecer um “bénus” para os
colaboradores, para que o interesse pessoal de cada um nao interfira na necessidade do

negocio. Assim buscando as melhores opgdes para a empresa em qualquer segmento.

Com isso, podemos verificar depois de uma anélise do balango da empresa Azul
S.A que ela tem uma boa sinalizagdo para o mercado, pois tem um Otimo

relacionamento com seus fornecedores mantendo em dia suas obrigagdes.

10
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3.2 METODOS QUANTITATIVOS
ESTATISTICOS

3.2.1 MEDIA, MEDIANA E MODA

Meédia (M,) € calculada quando somamos todos os valores de um conjunto de

dados e dividimos o numero de elementos deste conjunto.

Moda (M,) ¢ o valor mais frequente de um conjunto de dados, podemos

definir que ¢ o valor que aparece com mais frequéncia.

Mediana (M,) ¢ o valor central de um conjunto de dados, para isso

devemos colocar os valores da mediana em ordem crescente ou decrescente.

Nas tabelas abaixo sera demonstrado alguns calculos de juros para um linha de

capital de giro em algumas Instituicdes bancérias e comparada a taxa de Selic vigente

segundo o Banco Central do Brasil.

MWivel de significancia 5%
Instituicdo % a.m. o #N/D
BCO SICOOE S.A. 0,87 medianz i71
BCO SAFRA 5.A. 1,63 média 1,550
BCO SANTAMNDER (BRASIL 1,79 desvio padrio 0,47
BCO ITAU UNIBANCO S.A, 1,91 amostra a
BCO SICODB |BCO SAFRA BCO SANTANDER |BCO ITAU
Financiamento RS 300.000,00 RS 300.000,00 RS 300.000,00| RS 300.000,00
S 0,87 % 1,63% 1,79% 1,91%
Valor Financiado com juros 302 610,00 304 880,00 305.370,00 305.730,00

11
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Proporgdo referente a taxa SELI] mar/20 | mai/f20 | jun/20 | ago/20 | mar/21 | mai/21 | jun/21 | ago/21 | set/21 | out/21 | nov/21

SELIC 3,75% | 3,00% | 2,25% | 2,00% | 2,75% | 3,50% | 4,25% | 5,25% | 6,25% | 7.75% | 7,75%

BCO SICOOB S.A. 2,65% | 2,12% | 1,59% | 1,41% | 1,94% | 2,47% | 3,01% | 3,71% | 4,42% | 10,39% | 10,96% | 0,71

BCO SAFRA S5.A. 1,36% | 1,09% | 0,82% | 0,73% | 1,00% | 1,27% | 1,54% | 1,90% | 2,27% | 27,12% | 21,37% | 0,36

BCO SANTANDER (BRASIL) S{ 1.22% | 0,98% | 0,73% | 0,65% | 0,90% | 1,14% | 1,39% | 1,71% | 2,04% | 20,20% | 23,73%| 0,33

BCO ITAL UNIBANCO S.A. 1,14% | 0,91% | 0,68% | 0,61% | 0,83% | 1,06% | 1,29% | 1,59% | 1,90% | 52,80% | 25,53% | 0,30
Como demonstrado na tabela acima, podemos ver que para ter um

financiamento de capital de giro o Banco Sicoob seria o banco mais vidvel devido a

baixa taxa de juros em relacao aos demais Bancos escolhidos.

3.2.2 NIVEIS DE CONFIANCA

As tabelas abaixo mostram o intervalo de confianga baseado em dados estatisticos da

taxa Selic, referente ao banco Sicoob.

Periodo Taxas Juros - SICOOB
mar/20 2,65%
mai/20 2,12%
jun/20 1,59%
ago/20 1,41%
mar/21 1,94%
mai/21 2,47% Moda #N/D
jun/21 3,01% Mediana 2,65%
ago/21 3,71% Média 4,06%
set/21 4,42% Nivel de Significancia 0,05
out/21 10,39% Desvio Padrio 0,03390
nov/4 10,96% Tamanho da Amostra 11
Limite Superior 6,06% Intervalo de Confianga
Média 4,06% Funcgdo - IC Formula
Limite Inferior 2,06% 0,02 0,02

12
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4. CONCLUSAO

Ao término desse trabalho vimos que para se manter uma empresa necessita de
muitos requisitos. Calcular as médias para que se tenha um valor aproximado do quanto
¢ necessario para manter a empresa ¢ para que nada falte em todo seu periodo de
exercicio. Dai que entendemos a importancia do capital de giro, e da andlise do
endividamento, para se centralizar ¢ adquirir os recursos dentro do possivel para

satisfazer suas obrigacdes e gerar lucros ao mesmo tempo .

A Azul ¢ uma poténcia no ramo de aviacdo, por exemplo. Se torna complexa
devido a alta demanda, necessitando de uma gestdo de estratégias muito elevada e

qualificada.

Ao analisarmos como funciona uma empresa de grande porte como esta,
entendemos o que realmente ¢ a contabilidade no meio comercial, mostrando o quanto ¢
honrosa essa profissdo e de eficiéncia, tornando a vida do investidor e so6cios mais

facelis.

13
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Balango Patrimonial Ativo
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Cadigo da  Descrigio da Conta Trimastre Atual Enercicio Anterior
Canta 300062021 31122020
1 Adive Todal 17.388.730 15.784 457
1.01 Adivo Circulante 6.735.204 G417 423
1.01.0 Caixa o Eguivalentes de Caixa 4.338.074 3084815
1.01.02 Apbcagies Financeirss 1.048 41819
1.01.02.04 Apbragies Financerss Avaliadas a Valor Justo atraves do 1.040 41818
Resutado
1.01.02.01.01 Tiulos para Negocisgo 1.048 a1.818
1.01.03 Contas a Recaber 1.190.586 SRHE.ATT
1.01.03.01  Clientes 1111243 875382
1.01.03.02  Ouiras Contas a Receber 79.362 123455
1.01.03.02.01 Subarendamento de aeronaves a recabar 79.352 123455
1.01.04 Esboaues A79.243 A2 587
1.01.06 Tribules 2 Recuperar 124 374 133706
1.01.06.01  Tributes Corrantes a Recuparar 124574 133708
1.01.07 Despesas Antecipadas 152,774 136350
1.01.08 Owiros Atvos Circulantes 468005 584,309
1.01.08.08  Oulros AiA.085 80309
1.01.08.02.01 Deposilos em garantis e reserndas de manulengao 2572068 318460
1.01.08.03.02 [ngirurmenios financeiros derivitivos 68195 TR2E
1.01.068.03.04 Dudros ativos circulantes 142 604 191.633
1.02 Adivo Mo Circulante 10,631 626 10.377.034
1.02.01 Alivo Realzavel a Longo Prazo 2.504 28B4 2758310
1.02.01.01 Apkcaches Financeras Avalladas a Vakor Justo através do 424 036 B54 462
Resdtado
1.02.01.01.01 Tiulos Designadas a Valor Justo 824 036 B54.462
1.02.01.04  Contas a Receber 202.513 185482
1.02.01.04.03 Subarendamento de aeronaves a recebar 202513 185402
1.02.01.08 Despesas Antecipadas 18.385 18192
1020190 Ouiros Atvos M&o Circulantes 1.861.350 1.734.183
1.02.01. 0003 Instrumenios financelros dervativos 222018 349.083
1.02.01.10.06 Dulros abivos nao circulanles 228413 1492.508
1.02.01.10.07 Depdsito em garantia & esenas de manutengdo 1.410.018 1.235.682
1.02.03 Imotalzado 5.404.018 GAtD447
1.02:03.01 Imotdlzado em Operagao 1.879.554 1,788,706
1.02.03.02 Direito de Uso em Arendamento 4.524 AB5 4.610.741
1.02.04 Intanagivel 1.323.225 1.470.268
1.02.04.01 Intargives 421 806 359320
1.02.04.01.02 Licenga da operagao em asroparios 126.547 82198
1.02.04.01.04 Sofrears 295.259 277124
1.02.04.02  Goodwil 01417 B10.948

16



Balancgo Patrimonial Passivo

Cadigoda  Descrigdo da Conta

Trimestre Afual
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Exwercicio Antarios

Canta SN0E2021 I 2020
F Passivo Total 17.386.730 15 754457
2.01 Passivo Circulanta 10C3E2.98% k212,631
20101 Obrigagies SocsaE @ Treballesias: 549.951 400371
2.01.010.0%  Obngagies Tabalhistas R49.981 400371
20.02 Famesadaras 1.914.323 2.2%3.686
2.01.02.0 Fomecadonas MNEciones 1.118.586 1400257
2010202  Fomeoodoras Estrangeinos Jo5.Tar a3Ir.411
20.03 Dibrigasies Facais A47.543 55.280
2010301 Obrigegies Fsoats Fadarais 45076 B2.372
2,01.03.07.04 Obrigacies Facais Federais 45076 E2.372
2010302 Obrigegies Ficals Estaduais 1.281 1.351
2.01.0403  Obrigagies Fscais Municipais 1.446 1.637
2.01.04 Emgréstimos @ Financiamenios 250.535 854,332
2010400 Emgréstimos @ Financiementos 250535 AEA.332
2.01.04.07.07 Em Moeda Nasanal 172.489 ATA.BE4
2.01,04.09.02 Em Moeda Eslrangesrs 74.046 JELATE
20108 Dubras Dbrigaghes BE TGS 506190
2010502  Oubos 6.673.650 5.8046.180
2.04,05.02 04 Passivo de amandamanto 2152376 Z2T2.348
2.01.08.02.06 Fompondares - rsoo sacada ant.e4n 167.801
2.01.05.02 06 Tranapones a exacudar 2.564.234 ZABAETZ
201050207 Prémios da sequios a pegar 19,850 52427
2.01.05.02.08 Programa da parcelamento fiscal B2 482 131.358
201050209 Insbusmentos inancainos daralivoe 78133 173,768
2.01.0502.10 Outros passras circulanies 200827 AFG2TE
2.01.05.02.11 Reembalsa a chantes 213.826 221.542
2.01.06 Prowisfes Ya6.6TE 453.810
2.01.08.:02 COiubras Provisbes GMEET2 BEIE1D
2.01.06.02.04 Dulros 928.672 A53.810
202 Passivo Man Crnulanta 22 TREEHT 15 70578
20201 Emgréslimas a Financiamesilos B.845.852 B.502.182
20:.0tm Emgraslimes a Financiamenios 8646952 E.502.182
202010701 Em Maorda MNacianal 1.361.277 1. 145407
2.02.01.01.02 Em Moeda Eslrangesra E.2B5.675 5.358.77E
20802 Dutras Dbngagias 11,257 124 11,230,725
2020202 Oubnrs 11.257.124 11.239.728
2.02.02.02 23 Pasaivo da amendameanta BT7T5.603 10.243.483
2.02.02.02 04 Instnementos firancainas sanvatives 177716 24T . 265
202020206 Pragrama de parcelarmenis liscal 244,495 104.518
2020202 06 Dutros passn0s A0 ciulanias 438,106 2423
2002020207 Fomeoadanas 621.204 L]
2.02.04 Pravistes 18682221 1.988.685
20204 Proviafes Flecals Presidanceanas Trabalhistes & Civale 145,223 155814
202040701 Provishes Fisoais 2830 2.B58
2.02.04.07 02 Provisdes Previcencianas & Trabalhstas 45,160 444.041
2.02.04.0%.04 Pravistes Clvels 065,133 1815
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