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RESUMO
Esta dissertacdo busca analisar a relacdo existente na avaliagdo de desempenho
medida por meio de indicadores nao financeiros e indicadores financeiros de
empresas do setor aéreo brasileiro. A pesquisa realizada € do tipo aplicada, com
abordagem quantitativa com andlise documental. Para atender aos objetivos, foram
realizadas a correlacdo de Pearson e a regressédo dinamica. A pesquisa teve como
amostra as empresas TAM, GOL e AZUL gque juntas atenderam mais de 90% do
mercado domeéstico de aviacdo civil em 2013. O periodo pesquisado é de 2002 até
2013 para TAM e GOL. A AZUL, fundada em 2008, teve os dados pesquisados do
ano de sua fundacao até 2013. A coleta de dados foi realizada nos sites da ANAC e
da CVM. Os resultados das correlagcbes sugerem haver uma relacdo entre os
indicadores néo financeiros com a imobilizacdo e o endividamento da GOL. Porém,
hé& uma relacéo negativa de todos os indicadores néo financeiros com os indicadores
de margem e rentabilidade para TAM e GOL, ao contrario do que foi encontrado
para a AZUL. Os resultados da regressdo dinamica mostram que nao foi possivel
explicar a relacdo entre os indicadores nao financeiros com os indicadores de
rentabilidade. Contudo, foi encontrada relacdo com baixo poder de explicagdo de
todos os indicadores nao financeiros com os indicadores de participagao de capital
de terceiros da TAM e GOL e de endividamento bancério para esta Ultima
companhia. Portanto, o desempenho operacional (ndo financeiro) das companhias
aéreas brasileiras TAM e GOL cresceu substancialmente no periodo pesquisado,
mas nao foi suficiente para melhorar o desempenho dos indicadores de rentabilidade
e, além disso, ampliou o endividamento das empresas. Alguns dos fatores que
contribuiram para o baixo desempenho da rentabilidade s&o: as variacdes cambiais
do ddélar americano em relacdo a moeda brasileira, 0os custos elevados com
combustiveis, a diminuicdo das receitas por ASK maior que as redu¢des dos custos
operacionais e a elevacado de despesas financeiras. Além disso, h4 a dificuldade em

repassar o aumento de custos no preco de comercializacéo dos bilhetes.

Palavras-chave : Avaliagdo de desempenho. Indicadores n&do financeiros.

Indicadores financeiros. Aviagao civil.



ABSTRACT

This research seeks to analyze the relationship in the performance evaluation
measured by non-financial indicators and financial indicators of companies in the
Brazilian airline industry. The survey is the kind applied with a quantitative approach
with document analysis. To meet the objectives, we conducted Pearson's correlation
and dynamic regression. The research’s sample are the TAM, GOL and AZUL
companies that together treated more than 90% of the domestic civil aviation market
in 2013. The studied period is from 2002 to 2013 for TAM and GOL. Founded in
2008, AZUL had researched the data of the year of its foundation until 2013. Data
collection was carried out on the sites of ANAC and the CVM. The results of the
correlations suggest the existence of a relationship between non-financial indicators
with the immobilization and the indebtedness of GOL. But there is a negative
relationship of all non-financial indicators with margin and profitability indicators for
TAM and GOL, contrary to what was found for AZUL. The results of dynamic
regression show that it was not possible to explain the relationship between the non-
financial indicators with profitability indicators. However, it was found a relationship
with low explanatory power of all non-financial indicators with non-capital
participation indicators of TAM and GOL and bank debt to the latter company.
Therefore, the (non-financial) operating performance of the Brazilian airlines TAM
and GOL grew substantially in the period surveyed, but it was not enough to improve
the performance of profitability indicators and additionally increased the indebtedness
of companies. Some of the factors that contributed to the poor performance of
profitability are: the exchange variation of the US dollar against the Brazilian
currency, high fuel costs, the decrease in revenues per ASK greater than the
reductions in operating costs, and higher financial expenses. Furthermore, there is a
difficulty in passing the cost increase to the sales price of the tickets.

Keywords : Performance evaluation. Non-financial indicators. Financial indicators.

Civil aviation.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo apresentam-se a contextualizacdo do tema e o problema de
pesquisa, bem como os objetivos geral e especificos, a justificativa e contribuicbes
do estudo, a delimitagdo da pesquisa e a estrutura adotada no desenvolvimento do
trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A partir de 1993, com o inicio da desregulamentacdo da aviacdo civil no
Brasil, as companhias do setor aéreo passaram a participar de um mercado
competitivo, de livre concorréncia e com menor intensidade da intervencéo estatal
(MONTEIRO, 2007). Essa abertura foi fruto do reconhecimento da relevancia do
setor para o desenvolvimento nacional. Conforme destacam Salgado, Vassallo,
Oliveira (2010), a aviacdo civil € considerada uma atividade estratégica para o
desenvolvimento do pais.

A partir da desregulamentacdo do setor, novas empresas de aviagcéo
surgiram. Com isso, a ampliacdo do mercado e a disputa por clientes se
acentuaram. A esse respeito, Ferreira (2011) identificou a existéncia de competicéo
por precos de bilhetes, ampliacdo de rotas e frequéncia de voos. No entendimento
de Oliveira (2007), o segmento da aviacao civil no Brasil teve grandes ganhos com o
processo de livre concorréncia, principalmente com a ampliagdo do mercado nas
diversas regifes do pais e com a queda dos precos das passagens aéreas.

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) também colaborou para
alavancar a aviacdo civil brasileira. Ismail e Jenatabadi (2014) asseguram que a
melhora da economia afeta o nimero de pessoas que viajam, tanto a negdcio como
a lazer. Salgado, Vassalo e Oliveira (2010) constataram que a aviagdo brasileira
também é suscetivel as variacdes do PIB, visto que em periodos de maior atividade
econbmica o setor € mais competitivo. O Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE, 2016) aponta, entre o periodo de 2002 a 2013, um PIB médio de
3,5%. Porém o PIB de 2014 foi de 0,1% e de -3,5% em 2015.

Outra questdo econdmica relevante foi a estabilidade da moeda com o

lancamento do Plano Real a partir de 1994. Conforme argumentam Rodrigues e



21

Weydmann (2009), tal estabilidade influenciou também no desempenho de
empresas aéreas com o aumento da demanda e oferta.

Em razdo da ampliacdo e da livre concorréncia da aviacdo brasileira,
empresas do setor formularam estratégias organizacionais para atender a
competitividade do novo modelo de mercado. Algumas buscaram a lideranca pela
diferenciacdo do servico oferecido, enquanto outras pela estratégia de baixo custo
(MUNDO NETO, 2011). Beal (2014) destaca que, independentemente da estratégia
implementada pelas empresas, deve-se mensurar o desempenho e buscar a sua
melhoria de forma constante. Neste contexto, Maximiano (2011) alerta que a
competitividade reforca a necessidade do monitoramento do desempenho
empresarial como forma de auxiliar a gestdo empresarial do mundo moderno.

A avaliacdo de desempenho organizacional pode ser realizada por
indicadores financeiros e nao financeiros. Tsai e Cheng (2012) propbéem que a
mensura¢ao do desempenho organizacional seja baseava de modo quase exclusivo
no uso de indicadores financeiros. No entanto, avaliar o desempenho organizacional
somente por indicadores financeiros € insuficiente no mundo globalizado. E nesse
contexto que Spessatto e Beuren (2013) concordam que as empresas da atualidade
precisam tracar estratégias que assegurem a sua continuidade a fim de melhorar
sua competitividade. Os autores dizem ainda que o uso exclusivo de indicadores
financeiros para tomada de decis6es pode distorcer a realidade da organizacdo por
ndo acompanhar a estratégia formulada e nem os aspectos ndo financeiros
presentes nas empresas.

Atualmente os indicadores ndo financeiros também sdo utilizados e devem
ser implementados e acompanhados nas organizacbes (HENDRICKS et al., 2012).
Os indicadores, sejam financeiros ou ndo, visam auxiliar os administradores, que
necessitam de informacdes sobre o desempenho da empresa. Com os resultados
dos indicadores, é possivel analisad-los e compara-los internamente ou com o
desempenho relativo ao da concorréncia (ITANI; O'CONNELL; MASON, 2014).

A Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC) divulga o desempenho da
industria aérea brasileira por meio de informa¢des néo financeiras e financeiras. De
2002 até 2013, os dados operacionais (ndo financeiros) evoluiram e mostram um
bom desempenho, mas os resultados financeiros das empresas brasileiras de
aviacdo ndo apresentam a mesma evolucao, ou seja, em vez de lucros, evidenciam

prejuizos nas demonstragdes contabeis (ANAC, 2013). A melhoria do desempenho
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nao financeiro traz consigo a premissa da melhora no desempenho financeiro.
Conforme destacam Dias, Lima e Rosa (2014), existe uma relagcdo entre o
desempenho nao financeiro com os resultados financeiros. Eles dizem também que
na literatura ha varios estudos relevantes que evidenciam que, quando ha uma
evolugdo dos indicadores n&o financeiros, consequentemente, afeta-se o
desempenho financeiro no mesmo sentido.

Ao avaliar o desempenho de empresas aéreas brasileiras, Gramani (2012)
observou uma melhora significativa no desempenho operacional, mas relatou que
nem sempre um bom desempenho operacional estad associado a um bom
desempenho financeiro, principalmente em um mercado emergente como o do
Brasil. A autora justifica que o desempenho operacional das companhias aéreas
reflete o processo de otimizacdo (por exemplo, a otimizacdo da frota, dos horarios
da companhia aérea, do roteamento, da atribuicdo, etc.) que era uma preocupacao
principal para as companhias aéreas nas ultimas décadas e que a preocupagdo com
o desempenho financeiro € mais recente. Desse modo, e de forma contraria ao
observado por Dias, Lima e Rosa (2014), melhorar o desempenho operacional das
empresas aéreas brasileiras pode mostrar-se insuficiente para um bom desempenho
financeiro.

Diante da contextualizacdo apresentada, definiu-se a seguinte questao de
pesquisa que orienta o desenvolvimento deste estudo: Ha relacdo entre a avaliacao
de desempenho medida por indicadores néo financeiros e econémico-financeiros de

empresas do setor aéreo brasileiro?

1.2 OBJETIVOS

Apds uma explanacdo sobre o tema proposto e o problema para o qual se
objetiva dar resposta, apresentam-se na sequéncia 0s objetivos deste estudo,

divididos entre geral e especificos.
1.2.1 Objetivo Geral
O objetivo geral é analisar a relacdo entre a avaliacdo de desempenho

medida por meio de indicadores ndo financeiros e indicadores econdmico-

financeiros de empresas do setor aéreo brasileiro.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcance do objetivo geral, sdo estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

a) lIdentificar os principais indicadores operacionais nao financeiros de
empresas de aviagao civil examinadas.

b) Identificar os principais indicadores econémicos e financeiros utilizados

para mensurar o desempenho das empresas examinadas.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DO ESTUDO

O proposito desta pesquisa € identificar se os indicadores nao financeiros
possuem alguma relacdo com o desempenho financeiro das companhias de aviacao
civil brasileira. Do mesmo modo, a justificativa para o estudo baseia-se nos escritos
de Rocha, Beuren e Hein (2012) e Martins, Cruz e Corso (2011), que avaliaram que
empresas brasileiras que melhoraram o desempenho néo financeiro tiveram impacto
positivo nos resultados financeiros. Afirmam os autores que alguns dos indicadores
nao financeiros podem influenciar nos indicadores financeiros, mas outros néo.

Silveira, Meza e Mello (2011) destacam a existéncia de um grande potencial
de pesquisas no tocante ao desempenho operacional no transporte aéreo, ja que
nao existem muitos estudos com esse enfoque, e que a maioria da avaliacdo das
companhias aéreas brasileiras se baseia nos resultados econdmico-financeiros, sem
considerar o desempenho operacional. Dessa forma, associar indicadores néo
financeiros com indicadores financeiros pode contribuir como um estudo empirico
por abordar sobre uma avaliagdo mais robusta das empresas de aviacdo civil
brasileira.

O estudo de Gramani (2012) trata do desempenho operacional e financeiro de
empresas aéreas brasileiras e norte-americanas, concluindo que o desempenho
operacional e financeiro sao relacionados e caminham no mesmo sentido. Gramani
(2012) acrescenta que quando o desempenho operacional melhora, melhora
também o desempenho financeiro mesmo que em pequenas proporgdes. E neste
ambito que o estudo atual se justifica, pois o desempenho operacional das
companhias aéreas brasileiras, segundo a ANAC (2002 a 2013), cresceu

consideravelmente. Entretanto, observa-se que as companhias tém apresentado
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prejuizos nos resultados de alguns exercicios do mesmo periodo, nao
acompanhando o crescimento do desempenho operacional (n&o financeiro). Assim,
busca-se avaliar neste estudo se o comportamento de indicadores nao financeiros
encontra similaridade com o desempenho econémico-financeiro das empresas de
aviacdo civil. Algumas indicacbes sobre as possiveis causas sao também
apresentadas aqui.

Devido a relevancia do segmento de aviacdo para o desenvolvimento
nacional, este estudo mostra-se necessario e oportuno. Salgado, Vassallo e Oliveira
(2010) destacam que esse setor de transporte aéreo contribui para o
desenvolvimento do turismo, da integragdo entre regibes e estados, no
desenvolvimento de tecnologias, na insercao do pais no cenario internacional e para
0 crescimento econdmico. Também contribui para o desenvolvimento de mao de
obra qualificada, para a realizagdo de investimentos e para a posi¢ao estratégica do
pais em relacdo ao Mercosul e a Ameérica Latina.

Assim, a presente pesquisa também tem a possibilidade de contribuir para o
setor de aviacdo civil brasileiro, para a sociedade e para o governo do pais, e
produzir informacgdes capazes de auxiliar os gestores das empresas pesquisadas na
identificacdo de quais indicadores nédo financeiros melhoram o desempenho dos
indicadores financeiros. Da mesma forma, este estudo pode contribuir também para
identificar as possiveis causas que tém afetado o desempenho financeiro das
empresas pesquisadas e, consequentemente, auxiliar na gestdo empresarial. Ao
governo cabe avaliar os resultados encontrados no estudo e verificar a possibilidade
de implementacdo de politicas publicas capazes de fomentar o transporte aéreo
nacional de forma sustentavel.

Junto ao meio académico busca-se contribuir especialmente na area de
Engenharia da Produgdo, com um aprofundamento sobre os conhecimentos
existentes sobre a avaliacdo de desempenho organizacional. Estudos sobre
companhias aéreas brasileiras, englobando a associacdo entre indicadores néo
financeiros e econdmico-financeiros, busca aprofundar os conhecimentos existentes
sobre esta tematica. Em termos de pesquisa cientifica, a avaliacdo de desempenho
da aviacao civil brasileira é um tema pouco explorado no Brasil, sendo que a maioria
dos estudos relacionados se centra na avaliacdo de desempenho para avaliar a
eficiéncia operacional, sem, no entanto, realizar a associacao entre os indicadores,

objeto deste estudo.
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Justifica-se ainda a necessidade de avancar em estudos sobre desempenho
organizacional dentro da Engenharia da Produgcé&o conforme proposto por Borchardt
et al. (2009). Os autores constataram que a analise econ6mica, financeira e por
meio de indicadores, esta entre as areas de estudos consideradas essenciais dentro
da Engenharia da Producdo na regidao de Porto Alegre. Portanto, cabe aos
profissionais da area buscar e aprofundar os conhecimentos existentes sobre

avaliacdo de desempenho para auxiliar na gestdo empresarial.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

O estudo delimita-se ao exame do desempenho de companhias aéreas
brasileiras por meio de analise estatistica para verificar se os indicadores nao
financeiros tém afetado no desempenho dos indicadores financeiros.

Apesar da relevancia de estudos sobre empresas aéreas brasileiras que
tiveram suas atividades encerradas, principalmente apds o periodo de livre
concorréncia em razao de insolvéncia, o foco desta pesquisa incide somente sobre
empresas brasileiras ativas em 2013. Do mesmo modo, dados sobre empresas
estrangeiras, aliancas estratégicas, fusdes, incorporacbes e cisdo ndo estdo
contemplados no estudo.

Os dados operacionais restringem-se aqueles publicados e disponiveis pela
ANAC, entre os anos de 2002 e 2013, consolidados, da aviacdo doméstica e
internacional, desde que executado por empresa aérea brasileira. Os dados
operacionais de 2014 ndo foram totalmente publicados pela referida agéncia até a
realizacdo da coleta e, portanto, ndo integram a pesquisa.

Empresas aéreas que transportam exclusivamente cargas também estéao
desconsideradas na presente andlise. Restringe-se somente as companhias aéreas
brasileiras que transportam passageiros como atividade principal, apesar de também
transportarem cargas como atividade complementar. A0 mesmo tempo, nao se
busca fazer qualquer juizo de valor sobre as estratégias, taticas, acbes ou
resultados decorrentes do modelo de gestdo adotado.

O estudo esta delimitado dentro das areas de pesquisa do Programa de PG4s-
Graduacao de Engenharia da Producéo e Sistemas da Universidade do Vale do Rio
dos Sinos (UNISINOS). A linha de pesquisa em que se encontra alocado o estudo é

a de Planejamento e Gestdo da Competitividade.
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1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacéo esta estruturada em cinco capitulos. No primeiro encontram-
se a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, os objetivos, a justificativa e
contribuicdes do estudo, a delimitacdo da pesquisa e estrutura do trabalho.

No segundo capitulo, traz-se o referencial teérico que sustenta este trabalho.
Ele compbe-se pela gestdo organizacional, aviacao civil brasileira, indicadores nao
financeiros da aviacao civil, andlise financeira de desempenho organizacional e
estudos relacionados.

O terceiro capitulo trata da metodologia empregada na pesquisa. Aborda a
classificacdo da pesquisa, a coleta de dados, o tratamento e a andlise dos dados, as
empresas pesquisadas e, por fim, apresenta as limitacdes do método adotado.

A apresentacdo e analise sobre o significado dos dados tabulados € o
conteudo do quarto capitulo.

O quinto e ultimo capitulo constitui as consideracdes finais a que se chegou.
Também estdo presentes neste capitulo recomendacdes para possiveis estudos
futuros. A apresentagcdo das referéncias utilizadas no desenvolvimento do estudo
encerra o conteudo desta dissertagéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresentam-se a fundamentacdo tedrica sobre a gestao
organizacional, suas caracteristicas gerais e 0S aspectos sobre a analise de
desempenho organizacional. Também fazem parte deste referencial os aspectos
sobre a aviagéo civil brasileira e as principais empresas de aviagao nacional. Em
seguida, apresentam-se as caracteristicas gerais dos indicadores nao financeiros e

financeiros, os principais indicadores abordados nesta pesquisa.

2.1 GESTAO ORGANIZACIONAL

Ha varios tipos de organizacbes, publicas ou privadas, com ou sem fins
lucrativos. Crozatti (1998) escreve que cada organizacdo possui uma caracteristica
propria e individual que a diferencia das demais. Para o referido autor, a
individualidade é perceptivel em relacdo aos niveis de eficiéncia e eficacia, estrutura
fisica, estrutura organizacional, niveis e linhas de poder, entre outros. Para cada
organizacdo ha uma gestdo que busca alcancar o sucesso no mundo empresarial ou
no contexto onde ela estiver inserida. Maximiano (2011) recorda que a gestao
organizacional € um processo bastante dindmico, com decisdes constantes sobre a
utilizacao de recursos, cuja finalidade € a obtencdo do sucesso da empresa.

Gestdo é sinbnimo de administracdo e significa, segundo Carvalho (1995),
uma agao intencional orientada para a consecucdo de objetivos. Para Maximiano
(2011, p. 5), “organizacbes sdo grupos sociais deliberadamente orientados para a
realizacdo de objetivos, que, de forma geral, se traduzem no fornecimento de
produtos e servi¢cos”. No desempenho de suas atividades, as empresas consomem e
geram produtos e servigos, além de sofrerem influéncia da cultura organizacional
(CROZATTI, 1998).

No mundo contemporaneo, a administracdo organizacional deve adotar uma
gestao que reflita trés pilares basicos e essenciais. Sao eles: estratégias, processos
e resultados. Megginson, Mosley e Pietri Junior (1998) relatam que, no mercado
globalizado, o planejamento deve fazer parte das organizagbes para, assim,
alcancarem a estratégia organizacional, 0s processos e 0s resultados esperados.

O planejamento busca preparar a organizacdo para o futuro e para as

mudancas continuas da modernidade, além de tentar diminuir a incidéncia de riscos
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na execugcdo das operagOes, visto que ele busca se antecipar a questdes que
poderao prejudicar o empreendimento na consecucao dos objetivos. Oliveira (2013)
frisa que o planejamento busca estabelecer o futuro desejado pela organizacgéao,
assim como as formas para torna-lo realidade, ou seja, antecipar-se na execucao da
acao organizacional. Maximiano (2011) frisa que o planejamento tem a finalidade de
alcancar os objetivos institucionais de acordo com a estratégia adotada pela
organizacdo. Para o sucesso da estratégia, o planejamento organizacional deve ser
utilizado como um instrumento de gestdo e pode ser desmembrado em: estratégico,

tatico e operacional conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1: Tipos de planos organizacionais

Definem a misséo, o futuro e as formas de atuar no ambiente (produtos e
Planos estratégicos servicos, clientes e mercadorias, vantagens competitivas), bem como os
objetivos de longo prazo

Definem os objetivos e os cursos de acao das areas funcionais (marketing,

Planos taticos , ~ ; o
financas, operacdes, recursos humanos) para realizar os planos estratégicos.

Definem atividades, recursos e formas de controle necessarios para realizar os

Planos operacionais ~ .
cursos de acédo escolhidos.

Fonte: Elabora com base em Maximiano, 2011.

Os planos, estratégico, tatico e operacional, também conhecidos como
planejamento estratégico, tatico e operacional, auxiliam na gestdo para acdes de
curto, médio e longo prazos. Segundo Oliveira (2013) o primeiro tipo de
planejamento, o estratégico, relaciona-se com 0s objetivos de longo prazo, com
estratégias e acdes para alcanca-los e que afeta a empresa como um todo. J4 o
planejamento tatico busca a decomposicdo dos objetivos, estratégias e politicas
estabelecidas no planejamento estratégico por area de resultado. Por fim, o autor diz
gue o planejamento operacional, por possuir foco nas atividades do dia a dia das
organizacbes — no aspecto de operacionalizar o que foi estabelecido —, esta mais
relacionado com 0s objetivos de curto prazo. Assim, o planejamento organizacional

relaciona-se estritamente com a estratégia adotada pela organizacéao.

2.1.1 Gestédo Organizacional Estratégica

Estratégia, gestao estratégica e planejamento estratégico relacionam-se entre
si, sendo que todos buscam enfrentar os desafios na condug¢do dos negdcios. Por

muito tempo, confundiu-se gestdo estratégica com planejamento estratégico
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(MAINARDES; FERREIRA; RAPOSO, 2012). Terence, Escrivdo Filho e Oliveira
(2010) dizem que a criagdo da estratégia relaciona-se fortemente com o
planejamento estratégico, que € uma ferramenta bastante utilizada pelas empresas,
mas que possuem um papel diferente um do outro.

A estratégia organizacional busca formular os meios para o sucesso do
empreendimento. Maximiano (2011, p. 131) conceitua a gestdo estratégica como “0
curso de acdo que uma empresa adota para assegurar seu desempenho e sua
sobrevivéncia”. Ja Hitt, Ireland e Hoskisson (2002) destacam que a gestédo
estratégica € um conjunto de medidas realizado pela empresa para que ela alcance
a competitividade e aufira retornos superiores a média das empresas concorrentes.

Estratégias empresariais sdo também chamadas de planos de negdcios e
mudam de empresa para empresa (MAXIMIANO, 2011). Cada organizacdo conta
com objetivos diferentes e, consequentemente, com estratégias diferentes. O
Quadro 2 destaca alguns tipos de estratégias organizacionais.

Quadro 2: Principais tipos de estratégias empresariais
Tipo de Estratégia Significado
Penetracdo no mercado Exploracdo de produtos tradicionais em mercados tradicionais
Desenvolvimento de mercado | Produtos tradicionais em novos mercados
Desenvolvimento de produto | Produtos novos em mercados tradicionais

Diversificacdo Novos produtos em novos mercados
Diferenciacéo Identidade forte do produto
Lideranca do custo Baixo custo e baixo pre¢o do produto

Fonte: Elaborado com base em Maximiano, 2011.

Diversos sdo os beneficios da préatica da administracdo estratégica, porém
Certo, Peter e Steffen (2010) acreditam que possivelmente o mais importante deles
seja 0 anseio das organizagcdes buscarem aumentar os seus lucros. Os autores
destacam as principais etapas do processo de administracdo estratégica: 1) analise
do ambiente (interno e externo); 2) estabelecimento das diretrizes organizacionais
(misséo e objetivo); 3) formulacdo de estratégias; 4) implementacdo de estratégias;
e 5) controle e avaliacdo da estratégia.

Apbs o processo de implementacdo da estratégia estabelecida, documentada
por meio dos processos de planejamento, cujo intuito € alcancar os objetivos
fixados, torna-se necessario o processo de controle e avaliagdo da estratégia. Beal

(2014) cita que o processo de avaliacdo é necessario para verificar o desempenho
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da estratégia, se ela esta sendo executada, se o0s resultados estdo dentro do
esperado e se sdo adequadas dentro do ambiente interno e externo. Oliveira (2013)
menciona as fases do processo de controle e avaliacdo da estratégia, as quais sao:
estabelecimento de padrbes de medida e de avaliacdo; medida dos desempenhos
apresentados; comparacdo do realizado com o resultado esperado; e as acdes

corretivas para eliminar os desvios significativos.

2.1.2 Gestéo Organizacional Operacional

A gestdo operacional esté estritamente relacionada com a gestdo estratégica
organizacional. A estratégia da organizacdo busca os meios para garantir a
sobrevivéncia no mercado e auferir lucros, enquanto a gestdo operacional € a
estrutura da organizagcédo que gera os resultados, positivos ou negativos (OLIVEIRA,
2013). Reforcam Megginson, Mosley e Pietri Junior (1998) que as organizacgdes,
lucrativas ou ndo, produzem um bem, prestam algum tipo de servico ou formulam
ideias.

O resultado final das operacfes é a busca por satisfazer as necessidades de
pessoas interessadas em adquirir produtos e servigos. A produgao ou as operagdes
transformam recursos humanos, financeiros e fisicos em produtos ou servigos para
atender as necessidades dos clientes (MEGGINSON; MOSLEY; PIETRI JUNIOR,
1998).

No processo produtivo, o planejamento das operagdes auxilia no alcance dos
objetivos empresariais. O planejamento operacional, também chamado de
estratégias operacionais, especifica as atividades e 0s recursos necessarios para
producdo de bens e servicos (MAXIMIANO, 2011). Além disso, Oliveira (2013)
escreve que o planejamento operacional deve conter: recursos necessarios para o
seu desenvolvimento e implantacdo; procedimentos béasicos a serem adotados;
resultados finais esperados; prazos estabelecidos; e responsaveis por sua execugao
e implantacao.

Na consecucdo dos objetivos tracados pela estratégia organizacional, a
mensuracao do desempenho operacional tem um papel relevante para a gestao.
Isso porque o desempenho reflete se a organizacao € eficiente, eficaz e competitiva,
além de evidenciar se se trata de uma administracdo de alto desempenho

(MAXIMIANO, 2011). A avaliacdo do desempenho organizacional fornece
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informagdes para a gestdo como forma de auxiliar no processo de melhoria da
organizacdo. Beal (2014) considera que o sistema de medicdo de desempenho,
além de fornecer dados de controles de processos e de atividades organizacionais,
pode influenciar positivamente nas decisfes e nos processos comportamentais da
organizacdo, sendo, entdo, um processo valioso para buscar as melhorias
necessarias.

A avaliacdo do desempenho organizacional consiste em verificar se a
organizacdo € eficiente e/ou eficaz. Maximiano (2011) afirma que eficientes séo
aguelas que utilizam adequadamente os recursos, por meio da relagdo entre o
esforco e o resultado, de forma que quanto menor o esforco para produzir o
resultado mais eficiente é o processo. Ja a eficacia, para o mesmo autor, € medida
de realizacdo dos objetivos, que compara o desempenho esperado com o0s

resultados realizados.

2.1.3 Analise de Desempenho Organizacional

A gestdo organizacional busca auferir lucros e retribui-los aos sdécios pelo
capital investido no negocio. Para tanto, realizar a avaliacdo dos resultados
financeiros organizacionais demonstra se 0s objetivos dos investidores foram
alcancados, e Feng e Wang (2000) avaliam que os resultados financeiros trazem
estas informacdes de forma clara e objetiva. Tanto que este tipo de avaliacdo tem
sido bastante utilizado no mundo empresarial, por apresentar informacoes
relevantes sobre o desempenho financeiro da entidade, além de auxiliar a gestdo na
conducédo do negdcio (DELEN; KUZEY; UYAR, 2013).

A metodologia classica para avaliacdo do desempenho global das empresas é
normalmente chamada de analise financeira ou andlise de balanco. Padoveze
(2004) relata que este tipo de andlise € um processo efetuado sobre as
demonstracdes contabeis, que objetiva verificar a situacado organizacional referente
aos aspectos econdémico, patrimonial e financeiro. Pires e Fernandes (2012) relatam
que, por meio de uma analise financeira, é possivel quantificar o nivel de
endividamento, a liquidez, a alavancagem financeira, a rentabilidade, entre outros.

A avaliacdo de desempenho organizacional por meio de demonstracdes
contadbeis € bastante utilizada pelo publico interno e externo da organizacao.

Conforme destacado por Silva (2012), é por meio da avaliacdo de desempenho
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financeiro que é possivel, aos gestores internos e ao publico externo, realizar um
diagnostico sobre a situacao financeira da empresa, mas para isso recomenda-se a
utilizacao de indicadores tradicionais da contabilidade. Wu e Chen (2014) destacam
que medir o desempenho financeiro por meio de indicadores tem a finalidade de
verificar se a organizagdo teve sucesso em determinado periodo. Afinal, as
empresas mais eficazes sdo aquelas que apresentam melhor desempenho dos
indicadores financeiros (BARROS; PEYPOCH, 2009).

A analise financeira também é utilizada para avaliar e acompanhar as
empresas concorrentes no mercado, tanto que Behn e Riley (1999) consideram que
este tipo de andlise colabora tanto para a avaliacdo do desempenho da empresa
gerida como para a avaliagdo do desempenho de empresas concorrentes. Além
disso, mediante a analise pode se efetuar as seguintes comparacdes: entre
segmentos distintos ou dentro da prépria organizagdo por meio de uma série
histérica desses dados (DELEN; KUZEY; UYAR, 2013).

Os resultados percebidos no desempenho financeiro sdo motivados por uma
série de outros fatores. Wu e Chen (2014) acrescentam que € necessario considerar
também o desempenho operacional, que envolve um conjunto de acfes de ordem
nao financeira, de modo que o resultado financeiro serd consequéncia delas.

As préticas tradicionais de avaliagdo de desempenho somente por
indicadores financeiros ja ndo atendem as organiza¢cdes no mundo contemporaneo.
A realidade atual das empresas exige a necessidade de dar mais apoio a gestao
estratégica, o que faz surgir também a avaliacdo de desempenho organizacional por
meio de indicadores operacionais néo financeiros (BEAL, 2014).

Uma das primeiras abordagens nao financeiras, segundo Tezza, Bornia e Vey
(2010), foi o 7-S. A origem da nomenclatura desta abordagem relaciona-se com
elementos organizacionais tais como: estratégia, estrutura, sistema, habilidades,
valor compartilhado, estilo e pessoas. Esta abordagem ampliou a gestdo das
organizacdes, por considerar que a avaliacdo institucional deveria ser realizada
também por elementos nao financeiros.

Alguns outros sistemas de medicdo de desempenho com abordagens né&o
financeiras foram disseminados entre as empresas dos diversos tipos de atividades.
Marinho e Selig (2009) relataram os sistemas: tableaux de bord de gestion,
administracado por objetivos, gerenciamento pelas diretrizes, performance prism,

balanced scorecard (BSC), entre outros.
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As empresas passaram a priorizar a adocao de sistemas de medicao de
desempenho com foco nao financeiro. Na competitividade global, estes levaram ao
desenvolvimento de técnicas para medir a gestdo empresarial por meio de
indicadores néo financeiros (HENRI; JOURNEAULT, 2008). Isso se deu devido a
capacidade de gerar uma gama maior de informacdes operacionais, 0 que possibilita
acompanhar o curso da estratégia organizacional e na tomada de decisdo dos
gestores (WIERSMA, 2008).

A associacao de indicadores nao financeiros com indicadores financeiros
passou a ser constante para avaliagdo do desempenho organizacional. Beal (2014)
acredita que os resultados alcancados no desempenho financeiro sdo em funcéao de
um conjunto de fatores determinantes relacionados com a qualidade, flexibilidade,
utilizacado de recursos, inovagao entre outros, elementos que se relacionam com o
desempenho operacional. A autora relata ainda que o conjunto de fatores
determinantes que afetam os resultados financeiros deve ser identificado pela
organizacao e implementado na estratégia organizacional para o alcance dos efeitos
desejados no futuro, ou seja, aspectos que possam melhorar o desempenho
financeiro.

Avaliar somente o desempenho operacional, sem considerar o desempenho
financeiro, ou vice e versa, pode nao representar a totalidade do desempenho da
empresa. Ahmadi e Mohsen (2015) destacam que a gestdo organizacional deve
buscar uma ferramenta 0til de gestdo, entre varias existentes, para medir o
desempenho organizacional englobando aspectos financeiros e nao financeiros
para, posteriormente, fazer uma avaliacdo global sobre o desempenho da
organizacdo. Exemplifica-se o estudo de Rocha, Beuren e Hein (2012) que
abordaram sobre a ferramenta de gestdo BSC. Eles destacaram as quatro
perspectivas existentes, que sao: clientes, financeira, processos internos e
aprendizado e crescimento. Relataram que o principal diferencial do BSC é a
integracéo de indicadores nao financeiros com indicadores financeiros. Por isso, ela
€ uma abordagem de avaliacdo de desempenho bastante difundida no mundo
empresarial.

Melhorar o desempenho operacional resulta em um melhor desempenho
financeiro, tanto que Riley, Pearson e Trompeter (2003) trataram das variaveis néo
financeiras associadas com desempenho financeiro na industria aérea americana.

Verificaram que ambas as varidveis sdo altamente correlacionadas e
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estatisticamente significantes. Para eles, a melhora do desempenho néo financeiro
afetou positivamente nos resultados financeiros de companhias aéreas americanas.

Empresas brasileiras que implementaram o sistema de medicdo de
desempenho com foco nado financeiro tiveram uma melhora no desempenho
financeiro. No estudo de Martins, Cruz e Corso (2011), os autores constataram que
algumas empresas que implantaram o sistema de medicdo de desempenho né&o
financeiro, por meio da metodologia do BSC, apresentaram uma melhora nos
resultados financeiros, tais como: preco da acdo e retorno sobre o investimento.
Contudo, algumas empresas ndo apresentaram quaisquer variagdes nos indicadores
financeiros, tampouco alguma empresa apresentou influéncia no retorno sobre o
patrimonio liquido apos a implantacéo do BSC.

Mensurar e melhorar os indicadores nao financeiros visa melhorar o
desempenho financeiro, mas nem sempre o0s indicadores ndo financeiros sao
capazes de contribuir para melhorar o desempenho financeiro. Corroboram com isso
os autores Rocha, Beuren e Hein (2012) que descobriram que algumas empresas
brasileiras que utilizam indicadores financeiros e nao financeiros de forma associada
melhoraram a rentabilidade. Entretanto, perceberam também que, em alguns
indicadores n&o financeiros, a correlacdo ndo existiu, ou seja, o desempenho
financeiro ficou inalterado. Portanto, nem todos os indicadores nao financeiros

afetam nos resultados financeiros.

2.2 AVIACAO CIVIL BRASILEIRA

O Codigo Brasileiro de Aeronautica (CBA), estatuido pela lei n. 7.565/1986,
estabelece, em seu Art. 181, que somente para empresas brasileiras serdo
concedidos os servigcos aéreos publicos e desde que tenham sede no Brasil. A regra
destaca que 80% do capital votante deve pertencer a brasileiros e a direcdo deve
ser exclusivamente destes.

Consta no Senado Federal brasileiro, por meio da comissédo de especialistas
qgue trabalham na reforma do CBA, o relatério parcial sugerindo a abertura de 100%
do capital das empresas aéreas brasileiras para empresas estrangeiras (AGENCIA
SENADO, 2015). A sugestéo da referida comissao visa revogar o Art. 181 do CBA e
permitir que empresas estrangeiras possam ampliar os investimentos nas empresas

brasileiras de aviacdo civil, ou até abrir filiais no Brasil para concorrerem com o
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transporte de passageiros domeésticos. Como o Congresso Nacional ndo efetuou as
alteracOes para a ampliacdo de capital estrangeiro em empresas brasileiras de
aviacao civil, a Presidéncia da Republica editou a Medida Provisoria n. 714, de 1° de
marco de 2016. Na referida medida provisoéria, diminuiu-se o percentual de 80% para
51% do capital votante que deve pertencer a brasileiros.

O setor de transporte aéreo é considerado um setor estratégico pelo governo
brasileiro. Dada a relevancia deste setor, o governo conta com a Secretaria da
Aviacao Civil, vinculada diretamente a Presidéncia da Republica. Esta secretaria
conta ainda com dois 6rgaos vinculados: a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil
(ANAC) e a Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria (INFRAERO).
Salgado, Vassallo e Oliveira (2010) relatam algumas caracteristicas que fazem do
setor aéreo um setor propulsor para o desenvolvimento do Brasil:

a) Insercéo internacional do pais: o trafego internacional de passageiros e
carga é visto, em geral, como importante fator de refor¢o a insercéo do
pais no contexto internacional e o fortalecimento de suas posices
geopoliticas e lagcos comerciais; além disso, a recepcdo de turistas
internacionais por modal aéreo é importante fonte de crescimento e
desenvolvimento.

b) Contas externas: o setor tem tecnologia de producao altamente capital-
intensiva, o que configura desafios relevantes no que tange a evolucao
das importacdes brasileiras e a sensibilidade as flutuagcdes cambiais;
isto coloca o transporte aéreo entre os setores da economia com um
alto grau de vulnerabilidade a choques externos. Por outro lado, as
receitas em moeda estrangeira, auferidas por esse segmento, tém
usualmente peso consideravel na conta de servicos do Balanco de
Pagamentos.

c) Integracdo e desenvolvimento regional: o Brasil € um pais de
dimensdes continentais, com area de 8,5 milhdes de quildmetros
guadrados — a quinta maior area do mundo — e, portanto, € natural que
haja uma constante necessidade de refor¢o da integracédo entre suas
regides, bem como de descentralizar o processo de desenvolvimento.

d) Posicdo no Mercosul e América Latina: o Brasil € o maior mercado
aéreo da América do Sul, e divide com o México a qualificacdo de mais

importante mercado da América Latina.
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e) Importancia na economia: 0 transporte aéreo tem participacéo
relevante na economia do pais. Outro fator a se considerar € que o
item “passagens aéreas”, em geral, tem importante participacdo na
Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) dos indices de inflagcéo, e,
portanto, tem influéncia direta na evolugcéo dos pregos da economia.

f) Impactos no crescimento econdmico: reconhece-se que 0 setor é
altamente elastico a renda. Assim, em periodos de crescimento
econdbmico, o trafego aéreo cresce muito mais do que
proporcionalmente a renda (ou PIB) e, portanto, reforgcando o efeito do
proprio crescimento econémico.

g) Interacdo com a indUstria aeronautica nacional: o transporte aéreo
nacional € sempre cotado como potencial mercado para a insercéo de
aeronaves e tecnologia produzidas pela industria aeronautica nacional,
tendo, assim, razodvel potencial de encadeamento para tras.

h) Qualificacdo da mé&o de obra: por ter tecnologia capital-intensiva, trata-
se de um setor que demanda méao de obra altamente qualificada
(pilotos, engenheiros, pessoal de manutencao, etc.).

i) Geracao de investimentos: o transporte aéreo carece de um constante
fluxo de investimentos, de forma a nao constituir gargalo ao
crescimento econdmico — dado que lida com o rapido deslocamento de
empresarios, politicos, turistas, carga aérea.

Todas essas caracteristicas possuem 0 mesmo objetivo: auxiliar no
desenvolvimento do pais de diversas formas, seja através do mercado internacional
ou no mercado nacional, seja através da geracdo de riquezas para as variadas
regides do Brasil, além de integracdo entre regides nacionais e internacionais. Por
esses e outros motivos é que o setor aéreo brasileiro é tdo relevante e é tao

acompanhado pelo governo brasileiro.

2.2.1 Regulacéo e Liberalizacdo da Aviacao Civil Br  asileira

Historicamente, a aviacao civil brasileira possui dois grandes marcos: o
primeiro é o periodo de regulacédo, e o segundo a desregulamentacdo. O primeiro
periodo se destaca nas décadas de 1970 e 1980, quando a aviacdo nacional era
fortemente regulada pelo estado brasileiro (RODRIGUES; WEYDMANN, 2009) O
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segundo periodo ocorreu no inicio dos anos 1990, que transformou o mercado de
regulado para a livre concorréncia, também conhecido como mercado
desregulamentado (OLIVEIRA, 2007).

A livre concorréncia vivenciada na atualidade, no setor de transporte aéreo
brasileiro, teve influéncia dos Estados Unidos, pais que foi o pioneiro na liberacdo do
seu mercado de aviagdo, em 1970, e inspirou Varios outros paises (MUNDO NETO,
2011). No Brasil, dois 6rgaos governamentais foram responsaveis para transformar
o mercado aéreo regulado para livre concorréncia: o Departamento de Aviacao Civil
(DAC) e a Agéncia Nacional de Aviagéo Civil (ANAC). O DAC foi o érgao que iniciou
0 processo de desregulamentagdo no inicio da década de 1990 e a ANAC concluiu
este processo. O DAC foi extinto com a criagdo da ANAC por meio da lei n.
11.182/2005(RODRIGUES; WEYDMANN, 2009)(RODRIGUES; WEYDMANN,
2009).

Existem diferencas significativas entre mercados regulados (controlados) pelo
governo e agqueles de livre concorréncia entre empresas (mercados
desregulamentados). O mercado controlado € quando existe a coordenacdo de
preco, produgéo e competicao de firmas de determinado setor, realizada por agéncia
governamental regulatéria, para evitar que decisdes privadas desconsiderem o0s
chamados interesses publicos (RODRIGUES; WEYDMANN, 2009). Ja a livre
concorréncia estimula a inovacao, otimiza custos, melhora a eficiéncia operacional,
diminui os precos e mantém a oferta em niveis que atendam a necessidade da
demanda (ANAC, 2013).

A concorréncia na aviagao civil brasileira iniciou-se com a remocéo de dois
importantes dispositivos que limitavam a competicdo entre empresas aéreas. Sao
eles: as bandas tarifarias e a exclusividade de companhias regionais operarem em
linhas aéreas especiais (CRUZ; FONTANILLAS; SILVA, 2012). Bandas tarifarias séo
intervalos de precos, minimo e méaximo, criados pela ANAC para a pratica das
companhias aéreas. As companhias regionais podiam operar apenas em rotas
curtas, com voos de curta e meédia duracdo, com a utilizacdo de aeronaves de
pequeno porte.

A flexibilizacdo do transporte aéreo estimulou a concorréncia, permitiu a livre
tarifa, e competicdo entre empresas regionais e nacionais, bem como a extingdo dos
precos de referéncia da banda tarifaria (CRUZ; FONTANILLAS; SILVA, 2012).

Permitiu-se a entrada de novas empresas aéreas no mercado doméstico, para
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transporte regular e ndo regular, tanto de passageiros como de cargas, havendo
uma atracdo por parte da iniciativa privada (RODRIGUES; WEYDMANN, 2009).
Estimulada a iniciativa privada, de 1991 até 2007 o niamero de empresas aéreas
saltou de 9 para 21 com a abertura do mercado.

Outro ponto de flexibilizagdo foram as rotas internacionais. O governo
brasileiro firmou acordo com a International Air Transport Association (IATA). Este
acordo tratou dos voos internacionais operados por empresas estrangeiras, para que
pudessem operar no Brasil. No acordo firmado, para cada empresa brasileira que
operasse uma rota no mercado internacional, uma empresa estrangeira ganharia
uma rota cujo destino seria o Brasil (RODRIGUES; WEYDMANN, 2009). Com o
tratado, a participacdo de empresas brasileiras em voos internacionais caiu de 92%
para 58%, entre os anos 1992 a 2000. Finalizam Rodrigues e Weydemann (2009)
gue a concorréncia foi desigual porque as empresas internacionais possuiam uma
capacidade de oferta muito superior em relacdo as brasileiras, o que gerou um
excesso de oferta no setor aéreo brasileiro para rotas internacionais.

Para fomentar ainda mais o setor, o governo brasileiro editou a Lei n.
13097/2015 que criou o Programa de Desenvolvimento da Aviacdo Regional
(PDAR). O programa visa ampliar 0 acesso ao transporte aéreo as pessoas por meio
de aeroportos regionais com movimentacdo anual de até 600 mil passageiros,
podendo chegar a 800 mil dentro da Amazobnia legal. Para isso, o governo federal
pode subsidiar empresas aéreas em pagamento de parte dos custos incorridos, em

até 50% dos assentos disponiveis por aeronave.

2.2.2 Fatores que Afetam o Transporte Aéreo

Além das influéncias regulatérias do estado, a aviacdo civil é bastante
suscetivel a varios outros fatores que afetam substancialmente este setor.
Destacam-se as sancdes econdmicas, guerras, politica cambial, eventos naturais,
acidentes aéreos, preco do barril de petréleo, atentados terroristas, questdes
tecnolégicas e politicas, recessdo econdmica, infraestrutura aeroportuaria, entre
outros (KAJIBATA, 2012).

A ampliacdo da demanda e oferta da aviacdo brasileira exigiu uma maior
capacidade aeroportuaria, sendo que varios aeroportos brasileiros ndo possuem

uma oferta capaz de atender a demanda. Jesus Junior, Pereira e Ferreira Junior
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(2013) destacam que muitos dos aeroportos brasileiros possuem limitagdo na
estrutura fisica existente, o que limita ofertar novos voos em varios aeroportos
brasileiros, tanto que 20 aeroportos do pais concentraram 79,61% das decolagens
de voos domésticos em 2013 conforme a ANAC. Em alguns aeroportos, mesmo com
a concessao publica a iniciativa privada, ndo sera possivel ampliar a oferta de voos
por limitacdo do espaco fisico do aeroporto, como em Congonhas (em Sao Paulo) e
no Santos Dumont (no Rio de Janeiro) que estao entre os principais aeroportos do
pais (JESUS JUNIOR; PEREIRA; FERREIRA JUNIOR, 2013).

Na aviacdo, diminuir os custos deve ser uma luta constante pelas companhias
aéreas, visto que afetam consideravelmente no desempenho financeiro das
organizacdes. Por ser um mercado dinamico, as companhias da aviacdo devem
priorizar a reducdo de custos como forma de alcancar vantagem competitiva sobre
0S concorrentes e, consequentemente, melhorar o desempenho financeiro
(MOREIRA, 2014). Os custos operacionais podem diminuir os resultados financeiros,
seja pela absorcédo dos custos em razédo da disputa de mercado, seja pelo repasse
do preco médio das passagens, 0 que impacta na diminuicdo da demanda de
transporte aéreo (FERNANDES; ALVES; OLIVEIRA, 2014).

Atualmente, o principal elemento de custos das companhias aéreas tem sido
0s combustiveis, com alta representatividade no custo total. O peso da conta de
combustivel, em percentual sobre os custos operacionais, para a industria de
aviacdo gira entre 25% e 40% do custo total (BITTENCOURT; GOMES, 2014).
Dursun et al. (2014) lembram que na dltima década o custo do combustivel tornou-
se parte significativa dos custos operacionais, 0 que representou 38% dos custos
operacionais totais das companhias aéreas turcas em 2013. Em seu estudo sobre
companhias aéreas europeias e do Golfo Pérsico, Wit (2014) destacou que o0s
custos com combustiveis das companhias Lufthansa, British Airways, Emirates e
Singapore Airlines giram em torno de 28%, 35%, 40% e 40% respectivamente. A
titulo de exemplo, em estudo sobre os custos das companhias aéreas brasileiras,
detectou-se que os gastos com combustiveis estdo entre 30% e 40% dos custos
operacionais (KAJIBATA, 2012).

Para avaliar os custos das companhias aéreas, dois sdo os indicadores
especificos utilizados neste tipo de segmento: CASK e RASK. O CASK sao os
custos por assento ofertado por quildometro, e 0 RASK sao as receitas por assento

ofertado por quildometro. A ANAC (2013) fundamenta que os dois tipos de
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indicadores devem ser avaliados conjuntamente. Para Bittencourt e Gomes (2014),
guando o RASK supera o CASK infere-se que as companhias aéreas sao lucrativas
operacionalmente. Para apurar o CASK e o RASK, a ANAC (2013) utiliza as

seguintes formulas:

Receitas de voo
RASK= (1)
ASK

Custo + Despesas operacionais
CASK= (2)
ASK

Quanto maior o valor do RASK, melhor para a companhia aérea, visto que
maior € a receita média por quildometro ofertado. Quanto menor o CASK, menor € o
custo médio por assento ofertado por quildometro. Gramani (2012) afirma que em
empresas americanas a mediana do CASK estd em US$0,10 e do RASK em
US$0,72 enquanto que para empresas brasileiras a mediana é de US$0,14 e
US$0,61. Wit (2014) destacou os CASK das companhias, sendo de € 0,54 da
Singapore Airlines, de € 0,59 da Thai Airways, de € 0,62 da Emirates e de € 0,94 da
Lufthansa

Além dos fatores ja mencionados, ha também aqueles que afetam no
desempenho das companhias aéreas e que estdo relacionados com a formacgéo dos
precos dos bilhetes de passagens aéreas. A ANAC (2013) relacionou os principais
fatores que afetam, direta ou indiretamente, nos precos dos bilhetes do transporte
aéreo no Brasil, tais como:

a) a evolugcdo dos custos, que, no caso do transporte aéreo, sao
severamente afetados pelo preco do barril de petréleo e pela taxa
de cambio (ddlar/real);

b) a eficiéncia da empresa,

c) adistancia da linha aérea,;

d) o grau de concorréncia do mercado;

e) a densidade de demanda;

f) abaixa e a alta temporada,;

g) as agles promocionais de concorrentes;
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h) as restricBes de infraestrutura aeroportuéria e de navegacao aérea;
i) aorganizacdo da malha aérea da empresa;
]) o porte e a eficiéncia das aeronaves;
k) a taxa de ocupacédo das aeronaves.
Variadas sdo as situacdes que podem afetar as companhias aéreas. Em sua
maioria, elas se relacionam com o comportamento de variaveis do ambiente externo

da organizacéo e que afetam consideravelmente o desempenho do setor aéreo.

2.2.3 Evolugéo do Segmento Brasileiro de Aviagao Ci il

O setor aéreo no Brasil sempre foi bastante influenciado pelo governo federal,
que o0 monitora (ZIMMERMANN; OLIVEIRA, 2012). O processo de
desregulamentacédo trouxe beneficios para a sociedade e para o pais, mas, para as
empresas do setor que participaram do periodo regulatério (1960 a 1991), os
resultados foram insatisfatorios na visédo de Oliveira (2007).

Até 1997, trés empresas aéreas dominavam o setor: Vasp, Varig e Transbrasil
e nenhuma mais esta, hoje, em operacdo. Kajibata (2012) reforca que as empresas
gue atuavam no mercado aéreo brasileiro no periodo regulado ndo se adaptaram ao
mercado de livre concorréncia e ndo conseguiram competir com novas empresas
que entraram com estratégias empresariais competitivas. Cita como um dos
exemplos a Vasp, empresa que participava do mercado regulado, mas que chegou
ao ano de 2000 com 9,6% de participacdo no mercado doméstico e apenas 4,7% em
2004.

A Viacado Aérea Sao Paulo (Vasp) foi criada pela iniciativa privada em 1933 e
adquirida pelo estado de Sao Paulo em 1935, mas em 1990 foi privatizada e
integrada aos negocios do grupo Canhedo (MUNDO NETO, 2011). A Vasp estava
acostumada com a regulagdo estatal, mas apos este periodo as dificuldades foram
enormes. Mello et al. (2003) perceberam que, entre varias empresas do setor aéreo,
a Vasp foi a que apresentou o pior desempenho operacional apos a
desregulamentacdo. Com baixo desempenho operacional e devido a sucessiveis
crises de ordem operacional e financeira, ela encerrou suas operacdes em 2006
(CORREIA; MELLO; MEZA, 2011).

A Empresa de Viacdo Aérea Rio-Grandense (Varig) foi a primeira empresa

aérea brasileira, tendo sido fundada em 1927 no Rio Grande do Sul pelo aleméo
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Otto Meyer. Entre 1964 e 1970 ela se destacou e passou a ter lideranca expressiva
no mercado internacional entre as companhias aéreas brasileiras, com destinos para
a América do Norte, Europa, Asia e Africa. A Varig obteve seguidos resultados
positivos, além de ter crescido sua frota, rotas, funcionarios, entre outros. Por isso
gue Salgado, Vassallo e Oliveira (2010) constataram que a companhia chegou em
2000 com a maior parcela de mercado global, entre as companhias aéreas da
america-latina, com 14,9% de participacao.

Na aviacdo doméstica a Varig liderou, entre meados de 1970 até o inicio de
1990, com fatia sempre proximo de 50% de participacdo (MONTEIRO, 2007). A
desregulamentacédo trouxe varios problemas para a empresa. Um dos principais foi
de ordem financeira, gradativamente perdendo clientes e passando a ter um
desempenho operacional insuficiente para atender ao novo padrdo de mercado de
livre concorréncia (MUNDO NETO, 2011).

A Varig passou a competir com 0s precos praticados pela concorréncia apos
o novo modelo de livre competicio. Com a disputa pelo mercado, empresas
tentavam diminuir o preco das passagens de forma consideravel, tanto que Ferreira
(2011) percebeu que houve indicios de préaticas predatérias entre as empresas do
setor. Nesse sentido, Amorim (2007) suspeitou que a Varig estava praticando precos
com indicios de pré-faléncia. A crise aprofundou e a Varig nao resistiu. Por seguidas
baixas operacionais e financeiras, em 2007 a empresa foi vendida para a GOL
Linhas Areas Inteligentes (RODRIGUES; WEYDMANN, 2009).

A Taxi Aéreo Marilia (TAM) foi criada em 1961 e em 1971 foi comprada pelo
comandante Rolim Amaro. Até o inicio da década de 1990, ela era uma empresa
regional (BETTINI; OLIVEIRA, 2011). Posteriormente, 0 nome mudou para TAM —
Transportes Aéreos Regionais, conhecida atualmente como TAM Linhas Aéreas. Em
1981, a empresa chegou a transportar 1 milhdo de passageiros, mas foi em 1986
que deu o grande salto da malha da empresa com a aquisicdo da empresa VOTEC
Linhas Aéreas (TAM, 2015).

Por ampliar a participacdo no mercado no inicio dos anos 1990, a TAM
comecgou a preocupar as empresas tradicionais como: a Varig, Vasp e Transbrasil,
gracas ao desenvolvimento da estratégia de qualidade total dos servicos (MUNDO
NETO, 2011). Depois, em 1993 a TAM criou o primeiro programa de milhagem da
aviacao brasileira (KAJIBATA, 2012). Outro grande marco da TAM foi a aquisicao da
companhia Lapsa do governo paraguaio (TAM, 2015). Passou a operar em rotas
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internacionais. Em 1998, foi o primeiro voo internacional para Miami, depois para
Paris (TAM, 2015). Fez parte da Star Alliance e atualmente estd na Oneworld, cujo
objetivo € ampliar os servigos internacionais, nos quais participam da alianca as
principais companhias aéreas do mundo.

A TAM comprou as linhas aéreas da Heliosul em 1996 e adquiriu a
companhia Pantanal Linhas Aéreas. Pulou de 16% da demanda do mercado
domeéstico em 1997 para 50% em 2006, liderando a aviacdo no Brasil em
passageiros transportados (MIOTTO; SOUZA; DIEHL, 2008). No ultimo Anuario
Estatistico divulgado pela ANAC de 2013, a TAM continua a lider do mercado
domeéstico brasileiro em passageiros transportados por quildmetros pagos.

Em 2012, foi concretizada a fusdo da TAM com a chilena LAN, pela qual
formou-se o grupo LATAM Airlines Group. Trata-se de um dos maiores grupos do
mundo, com cerca de 150 destinos em 22 paises para o transporte de passageiros e
com 169 destinos para o transporte de cargas em 27 paises (TAM, 2015).

A GOL Linhas Areas Inteligentes surgiu em 2001, com uma nova estratégia
de se diferenciar no mercado brasileiro, com o sistema low cost, low fare (baixo
custo, baixa tarifa). As transportadoras low cost, low fare surgiram nos Estados
Unidos com as empresas Southwest e Jet Blue. Algumas caracteristicas de
companhias de baixo custo estao relacionadas no Quadro 3.

Quadro 3: Caracteristicas de companhias low cost, low fare

Caracteristicas low cost, low fare

Aquisicao de bilhetes por sistema eletrdnico sem | Tarifas baixas e operacfes simples, que
pagamento de comissao para agente de viagens; | carecem de parcerias com outros operadores;

Sem diferenciacdo de classes nos voos e com

. . . ’ Alta frequéncia de voos;
servicos de bordo simples, para reduzir custos;

Aeroportos secundarios com pouco | Avides de um Unico tipo e elevada taxa de
congestionamento; utilizacdo da aeronave (mais de 11 h/ dia);

Rotas diretas e de curta distancia (em média

Atrasos minimos; abaixo de 800 km);

Objetivos-metas de 10% de crescimento / ano | Salarios de equipe competitiva e participacao
(n&o superior a 15%); nos lucros e alta produtividade.

Fonte: Elaborado com base em Evangelho, Huse e Linhares, 2005.

A estratégia low cost, low fare passou a despertar o interesse de outras
companhias aéreas ao redor do mundo e chegou ao Brasil inicialmente por meio da
GOL Linhas Areas Inteligentes. Na Europa, varias empresas aéreas passaram a
adotar o referido modelo estratégico (EVANGELHO; HUSE; LINHARES, 2005).
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A entrada da GOL Linhas Areas Inteligentes acarretou na diminuicdo dos
precos dos bilhetes de passagens em relagdo a concorréncia (SALGADO;
VASSALLO; OLIVEIRA, 2010). Por isso, ela absorveu clientes das maiores
companhias aéreas no inicio dos anos 2000 (MIOTTO; SOUZA; DIEHL, 2008).
Posteriormente, Amorim (2007), que avaliou os dados da GOL de 2004,
surpreendeu-se com a eficiéncia operacional apresentada, mas, quanto aos precos
praticados comparados com outras companhias do pais, identificou que ja eram
similares com as demais. Referendou que ela ndo estava sendo mais uma
companhia de baixo prego.

A Ultima empresa aérea relevante, que entrou no cendrio nacional e que vem
ganhando bastante destaque, € a AZUL Linhas Aéreas. Foi fundada por David
Neeleman, ex-dirigente de empresas aéreas americanas como a JetAirways, Morris
Air e da canadense WestJet. Ao perceber o mercado brasileiro de aviacao de livre
concorréncia, e sob o duopdlio da TAM e GOL, o executivo enxergou uma
oportunidade de mercado (VALENT; DORNELLES; VALENT, 2014).

Mesmo com a ampliacdo da demanda e da oferta provocadas pelas inser¢des
no mercado da TAM e da GOL Linhas Areas Inteligentes, a AZUL avaliou que o
mercado aéreo brasileiro poderia crescer ainda mais. Ela percebeu o elevado
namero de passageiros de transporte rodoviario que nao utilizavam o transporte
aéreo por falta de opcbGes de transporte em regides fora dos grandes centros
urbanos (VALENT; DORNELLES; VALENT, 2014). A AZUL focou em aeronaves de
tamanho menor para pousar em aeroportos regionais de menor porte. Motta, Netto e
Carneiro (2011) destacaram que ela priorizou a aviagdo regional, com acessos
restritos as companhias que dominavam o setor, em razdo dos portes das
aeronaves. Assim como a GOL, ela também utilizou a estratégia com caracteristicas
de low cost, low fare (KAJIBATA, 2012).

A AZUL firmou acordo com a United Airlines pela venda de 5% das a¢cbes em
2015 e de 23,7% das acOes para o grupo chinés HNA Group, além de ter comprado
40% da TAP Portugal em 2013 (AZUL, 2016). Até 2013, a AZUL estava focada na
aviacdo regional dentro do Brasil, mas tais operacdes irdo possibilitar operacdes
internacionais na Europa, Estados Unidos da América e Asia.

Por fim, a Trip Linhas Aéreas era a maior empresa regional do pais até 2012,

ano em que se fundiu com a AZUL e formaram o Grupo Trip/AZUL. A Trip foi
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fundada em 1998 com foco no mercado regional, sendo que ao final de 2013 quase
todas as operacoes ja estavam absorvidas pela AZUL (ANAC, 2013).

2.2.4 Principais Empresas de Aviacéo Civil em Opera ¢ao

Dados da ANAC (2013) revelam que 13 empresas brasileiras prestaram
servicos de transporte aéreo em 2013. Duas exclusivamente de transporte de
cargas. Empresas estrangeiras também usam o espaco aéreo brasileiro, mas
somente para rotas internacionais em que o Brasil é o destino ou origem. A Tabela 1
resume as principais empresas aéreas brasileiras em razdo das operagdes

estabelecidas em todos os estados da Federacdo mais o Distrito Federal.

Tabela 1: Principais empresas aéreas brasileiras em 2013
Empresas
TAM  GOL AZUL
Participacdo no mercado doméstico em % (RPK) 38,14 36,14 15,07

Descricdo dos dados operacionais

Participacdo carga doméstica (%) 43,00 25,20 4,20
Operacdes em aeroportos brasileiros 44 55 105
Estados que recebem voo 27 27 27
Operacdes em aeroportos internacionais 20 18 0
Paises atendidos fora o Brasil 14 11 0
Quantidade de aeronaves 203 147 56
Quadro de pessoal aproximado 27.000 16.000 8.000
Receita de voo (valores em bilhes) R$13,30 R$8,70 R$3,80

Fonte: ANAC, 2013.

O mercado de aviacao civil no Brasil concentra-se em trés grandes empresas,
as quais abarcaram 92% de participacdo no transporte de passageiro no mercado
doméstico em 2013. As maiores companhias sdo: TAM, GOL e Grupo Trip/AZUL Ja
o transporte de cargas foi liderado pela empresa Absa, que transportou 19,0% do

total da carga paga no mercado doméstico em 2013, segundo a ANAC.
2.3 INDICADORES NAO FINANCEIROS DE DESEMPENHO
Uma das premissas dos indicadores ndo financeiros € a mensuracdo do

desempenho organizacional nos diversos niveis operacionais (VAN VEEN-DIRKS,

2010). De acordo com Henri e Journeault (2008), os processos internos séo
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indicadores que refletem o0s meios operacionais, além de capturar diferentes

aspectos da gestdo com a finalidade de avaliar a eficacia organizacional.

Consequentemente, eles sao informacgfes Uteis para 0s gestores para 0 processo

decisorio.

S&o diversos os tipos de indicadores nao financeiros utlizados pelas

empresas na atualidade. Marquezan, Diehl e Alberton (2013) encontraram 627

indicadores nao financeiros em empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de

Sao Paulo (Bovespa). Antes, eles classificaram os indicadores ndo financeiros em

oito categorias, conforme Quadro 4.

Quadro 4: Tipos de indicadores néo financeiros

Categoria

Descricéo

Exemplos

Processo

Relativo a indicadores que representem o desempenho
ou capacidade dos processos internos e externos a
empresa, de captagdo de  matérias-primas,
processamento e distribuicdo. Neste item foram
desconsiderados os indicadores de producéo e vendas,
pois foram tratadas como desempenho de Produto ou
de Clientes/Mercado.

Utilizacdo da

instalada.

capacidade

Produto

Neste item classificam-se os indicadores relativos ao
desempenho dos produtos em: vendas, qualidade,
ranking, competitividade.

Volume vendido.

Clientes/
Mercado

Tamanho e composicao da carteira, perdas e captacéo
de clientes sao alguns dos itens desta categoria.
Abrange também indicadores de  satisfacéo,
posicionamento e relacionamento com o mercado.

Composicdo da carteira de
clientes;

NuUmero de clientes;
Captacdao de clientes;
Parcela de mercado.

Pessoas

Categoria onde séo classificados quaisquer indicadores
relativos aos funcionarios diretos e indiretos das
empresas. Composto por indicadores de quantidade e
composicao do quadro funcional, satisfacdo, qualidade
e risco oferecidos pelas condi¢cbes de trabalho.

NUmero de funcionarios;

Horas de treinamento;

NUimero de acidentes de
trabalho.

Sociedade

Indicadores relativos aos impactos da empresa na
sociedade, mais especificamente, nas pessoas, n&o
considerando os relativos aos aspectos ambientais.

Numero de projetos sociais;

Abrangéncia dos projetos
sociais.

Ambientais

Medidas que demonstrem o impacto das acfes da
empresa no meio ambiente. Também aborda
indicadores das acdes de recuperacdo, prevencdo e
tratamento destes impactos.

Quantidade de CO2Emitido;

Area de
ambiental.

recuperacao

Patrimoniais

Relativo a estrutura fisica e de capital da empresa,
disponivel para sua operacao.

Quantidade de determinado
item do imobilizado;

Prazos médios de realizacéao
de ativos e passivos.

Imagem

Relativo a exposicdo da imagem da empresa,
reconhecimentos, prémios e certificagdes por institutos,
universidades, revistas, etc. Ndo contempla pesquisa
de satisfacdo de clientes, pois esta foi classificada na
perspectiva Clientes/Mercado.

CertificacBes de institutos;
Pesquisa de imagem;

Rankings.

Fonte: Marquezan, Diehl e Alberton (2013, p. 54).
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Diversos sao os tipos de indicadores nao financeiros formulados pelas
organizagbes, que visam mensurar 0S aspectos dos processos internos, 0s
produtos, as pessoas da organizacao, os clientes, o mercado, questdes ambientais,
patrimoniais e a imagem da empresa na sociedade. Tezza, Bornia e Vey (2010)
complementam que os indicadores nédo financeiros estdo relacionados com a
qualidade dos produtos e servicos, inovacdo, tempo de resposta, produtividade e
flexibilidade. Infere-se entdo que os indicadores nao financeiros podem ser
formulados de acordo com a necessidade da organizacdo e com o ramo de

atividade.

2.3.1 Indicadores N&o Financeiros da Aviacao Civil

Alguns indicadores da aviacdo tém se destacado na literatura, principalmente
pela sua relevancia para o setor de transporte aéreo. Algumas empresas aéreas
consideram a taxa de ocupacao como o principal indicador de operacdes e foco de
gestdo (DEMYDYUK, 2011). Em um estudo sobre empresas aéreas americanas,
Hannigan, Hamilton e Mudambi (2015) constataram que houve uma melhora na taxa
de ocupacdo, de 70% para acima 80%, entre 1996 e 2010, e que este fator €
essencial para o desempenho do setor daquele pais. No Brasil, em 2012 a taxa de
ocupacao média foi de 75,5% (ANAC, 2013).

Ao estudarem as companhias aéreas de baixo custo, Pearson e Merkert
(2014) relataram que, em tais empresas, 0 aumento na taxa de ocupacao deve
compensar 0s pre¢os menores na venda de passagens aéreas, e que esta taxa ndo
deve ser inferior a 80%. Vender passagens mais baratas aumenta a demanda e
melhora a taxa de ocupacdo. Para outros autores, a capacidade minima da taxa de
ocupacgdo, para o0 mesmo tipo de estratégia, ndo deve ser inferior a 65% para a
companhia ser rentavel (DAFT; ALBERS, 2012).

Demydyuk (2011) destacou os principais indicadores nédo financeiros da
indUstria da aviagdo mundial capazes de explicar a relacdo com o desempenho
financeiro. O estudo abrangeu 27 empresas aéreas com operacdes na Asia, Europa
e América. Destacou os principais indicadores ndo financeiros da aviacdo que séo:
assentos ofertados por quildmetro (ASK), passageiros transportados por quildmetro
(RPK), taxa de ocupacdo de passageiros e 0 numero de passageiros transportados

(PAX). Concluiu que os principais resultados indicam que o PAX ou RPK sao
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capazes de explicar, de forma significativa, as variagdes na rentabilidade das
companhias aéreas. Constatou também que o RPK e o PAX sdo mais importantes
gue a taxa de ocupacéo tradicionalmente utilizada pela industria aérea.

Outro indicador relevante tem sido o transporte de cargas associado com o de
passageiros. Tarzijan (2013) enfataiza que o transporte de carga, junto com
passageiros em avides comerciais, tem se tornado um outro fator a influenciar
positivamente no desempenho financeiro das companhias aéreas chilenas. Tanto
que a chilena LAN teve, em 2010, cerca de 29% das receitas totais somente com o
transporte de cargas enquanto que a média mundial foi de 13%. Além da ampliacéo
das receitas com cargas, a liberalizacdo do mercado chileno contribuiu para o
crescimento da receita operacional em torno de 650% e do lucro liquido de 1.500%
entre 1995 e 2010 (TARZIJAN, 2013). Daft e Albers (2012) alertam que, caso exista
uma taxa baixa de transporte de passageiros, deve haver uma compensacgéo com o
aumento na taxa de transporte de carga para que a empresa seja rentavel.

Ao medir o desempenho operacional de companhias aéreas européias,
Barros e Peypoch (2009) utilizaram o numero de empregados e o numero de avides
como medida de eficiéncia. Eles associaram estes com os indicadores financeiros.
Constaram que tais dados operacionais tém influenciado no desempenho das
empresas aéreas européias. Desse modo, a gestdo com recursos humanos pode
afetar o desempenho das companhias.

Variados sdo os tipos de indicadores voltados para a aviagao civil. Alguns
possuem relacdo com dados operacionais, outros com dados financeiros. No Brasil,
o principal instrumento para divulgar o desempenho do setor aéreo brasileiro é o
Anuario do Transporte Aéreo brasileiro publicado pela ANAC. Este anuéario contém
dados operacionais e econémicos do setor da aviacao civil no Brasil.

Atualmente, os indicadores utilizados e acompanhados pela ANAC estéo
estruturados por sec¢des, que se referem ao cendrio macroeconémico, a estrutura do
transporte aéreo, a oferta do transporte aéreo, a demanda do transporte aéreo, ao
aproveitamento das aeronaves, a percentuais de atrasos e cancelamentos, a tarifas
aéreas domésticas, e a aspectos econbmico-financeiros. Por meio do Quadro 5,
apresentam-se o0s indicadores operacionais da aviagao civil abordados nesta

pesquisa.
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Quadro 5: Principais indicadores operacionais da avia¢ao

Indicador Observacdes
Pilotos e copilotos Numero de pilotos e copilotos
Empregados Nimero de empregados

Para o calculo do indice, multiplica-se, em cada etapa remunerada de

Assentos Quildmetros . PN
Q voo, 0 numero de assentos ofertados pela distdncia da etapa em

Oferecidos — ASK

quildmetros

Para o célculo do indice multiplica-se, em cada etapa remunerada de
Tonelada Quildmetro voo, a capacidade total de peso na aeronave (Payload Capacity) pela
Oferecida — ATK distancia da etapa. A unidade de medida é tonelada-quildbmetro, que

representa 1 tonelada transportada por 1 quildbmetro

Para o calculo do indice, multiplica-se, em cada etapa remunerada de
Passageiro Quildmetro voo, a quantidade de passageiros pagos transportados pela quantidade
Pago Transportado — RPK | de quildmetros voados (1 passageiro-quildbmetro € o mesmo que 1
passageiro que voou 1 quildbmetro).

Refere-se aos passageiros que ocupam assentos comercializados ao
Passageiros pagos publico e que geram receita, com a compra de assentos, para a empresa
de transporte aéreo.

Refere-se ao volume de Toneladas Quildbmetros Transportadas, ou seja,
Toneladas Quildmetros a soma do produto entre os quilogramas carregados pagos, onde cada
Transportadas — RTK passageiro possui o peso estimado de 75 Kg, e a distancia das etapas,
dividido por 1.000;

E a razdo entre a demanda e a oferta de transporte aéreo. E obtido pela
divisdo do Passageiro Quildmetro Pago Transportado pelo Assento
Quildmetro Ofertado.

Taxa de ocupacéo da
aeronave ou Load factor

Fonte: ANAC, 2013.

O anuario traz uma visdo global do setor aéreo no Brasil. De 2004 a 2013, o
documento sofreu transformacdes na formatacdo. Dados passaram a remeter
informacbes mais estatisticas por meio de percentuais. Ele informa sobre as
operacdes e os resultados econdmico-financeiros das principais companhias aéreas
brasileiras e o consolidado do setor aéreo brasileiro. Constam dados também de
companhias aéreas internacionais que realizaram operac¢des no Brasil por meio de
voos internacionais. A finalidade da publicacdo dos dados visa colaborar com

estudos na area e a modernizar o setor aéreo brasileiro (ANAC, 2013).

2.4 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS DE DESEMPENHO

Os indicadores financeiros sao utilizados para avaliar a empresa sob o0s
aspectos financeiros. O carater financeiro esta ligado as abordagens que utilizam
medidas tais como: lucratividade, custo de mao de obra, retorno sobre investimento,
lote econdémico e fluxo de caixa (TEZZA; BORNIA; VEY, 2010).

Os indicadores financeiros sdo Uteis para verificacdo e constatacdo do
desempenho e da situacéo financeira da empresa (ERTUGRUL; KARAKASOGLU,
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2009). Silva (2012) relata que os indicadores financeiros sao relagdes entre contas
ou grupo de contas das demonstragBes contabeis que tém por objetivo fornecer
informacbes que nao sao faceis de serem visualizadas de forma direta nas
demonstracdes contabeis.

Ao estudar as empresas aéreas de Taiwan, Wang (2008) identificou a
necessidade de avaliar o desempenho financeiro delas. Concluiu que a avaliagao
financeira empresarial auxilia a gestao, portanto, ela ndo pode ser ignorada, uma
vez que o desempenho financeiro influencia na sobrevivéncia da organizacéo.

Varios sdo os indicadores para avaliacdo das demonstracdes. Tanto que
Corréa, Assaf Neto e Lima (2013) destacaram 30 indicadores, que foram
classificados de acordo com o tipo de informacao, referente a estrutura de capital,
rentabilidade, liquidez, operacdes e investimento. Na sequéncia apresentam-se

somente aqueles selecionados para a realizagao desta pesquisa.

2.4.1Indicadores de Estrutura de Capital e Endivid amento

Os indicadores de estrutura de capital demonstram como estd a composigcao
do financiamento da empresa. Silva (2012) destaca que os recursos aplicados no
ativo da empresa sdo ou dos socios da empresa ou de terceiros, como fornecedores
e bancos. Além disso, 0 autor destaca que os indicadores de estrutura de capital
podem possibilitar que a empresa eleve seus ganhos mediante o uso de recursos de
terceiros por financiar parte da empresa tornando-a mais rentavel.

Avaliar se 0s recursos proprios estdo aplicados em bens, permanentes ou
ndo, é a funcdo do indicador de imobilizacdo do patriménio liquido. Ele verifica
quanto do patrimdnio liquido (capital préprio) esta aplicado no ativo permanente da
empresa (MATARAZZO, 2010). Para Silva (2012), os recursos aplicados em ativo
nao circulante devem ser avaliados do ponto de vista de seus retornos e riscos, visto
gue os ativos fixos constituem a capacidade produtiva e operacional, e em regra nao
se destinam a venda. A formula representada em percentual € conforme destacada

a sequir.

Imobilizacao do Ativo permanente
patrimdnio liquido = Patriménio liquido

x100 (1)
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A imobilizacdo do patriménio liquido indica quantos por cento do patriménio
liquido da empresa esta aplicado no ativo permanente. Matarazzo (2010) alerta que
guanto mais a empresa aplica recursos do patriménio liquido no ativo permanente,
maior sera a demanda por recursos de terceiros. Por isso que Silva (2012) menciona
que, em geral, quanto menor o resultado deste indicador, melhor serd. Conforme
Matarazzo (2010), o ideal é que os recursos proprios possam financiar o ativo
permanente e o ativo circulante, visto que a auséncia de recursos no ativo circulante
pode obrigar a empresa a contrair empréstimos bancarios.

Pires e Fernandes (2007) escrevem que, no negdécio de aviagdo civil, sdo
necessarios investimentos expressivos em ativos imobilizados em razdo de
aquisicdo de aeronaves. O resultado do indicador de imobilizacdo do patriménio
liguido sugere decisbes estratégicas organizacionais relativos a expansao,
aquisicdes de bens permanentes, financiamentos e leasing de equipamentos, de
forma que o resultado elevado deste indicador pode inviabilizar um novo
investimento.

O endividamento das empresas € um processo natural no mundo dos
negécios. Entretanto, as organizacdes devem avaliar se a rentabilidade sobre os
recursos empregados € maior que o custo do capital empregado (ASSAF NETO,
2012). Outro ponto relevante € que as empresas possuem limitagdes quanto a sua
capacidade de se endividar. Além do mais, dividas podem ser de curto e de longo
prazo, sendo que normalmente para dividas de longo prazo a empresa tem maior
tempo para gerar recursos e paga-las (MATARAZZO, 2010).

A participacao de capital de terceiros demonstra o quanto a empresa tomou
de capital de terceiros (passivo circulante mais passivo nao circulante) em relacéo
ao patrimoénio liquido (SILVA, 2012). Também pode ser calculado dividindo-se o
passivo total pelo ativo total; ele significa quanto do investimento total (ativos) esta
sendo financiado por terceiros.

Matarazzo (2010) cita que, para interpretacdo do PCT, leva-se em
consideracdo quanto a empresa tomou de capital com terceiros para $100,00 de
capital proprio investido. Quanto menor o resultado do indicador, melhor sera.
Quanto maior for a participacéo de recursos de terceiros na empresa, maior € o grau
de endividamento e a dependéncia de recursos de terceiros. Entretanto, Silva (2012)
menciona que tal indice deve ser avaliado de acordo com a concorréncia ou com

padrdes estabelecidos pelo mercado ou pela empresa.
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Participagéo _de capital Capital de terceiros x100 2)
de terceiros = Patrimdnio liquido

De acordo com Assaf Neto (2012), a participacdo de capital de terceiros
revela o quanto a empresa esta endividada, ele é alcancado através da relacéo
entre o capital de terceiros (curto e longo prazos) e o seu proprio capital.

O indice de composicdo do endividamento mostra o perfil das dividas da
empresa. Silva (2012) alega que o resultado do indicador avalia as dividas de curto
prazo comparadas com as obrigacOes totais, ou seja, passivo circulante mais
passivo ndo circulante. Logo, as dividas que ndo sdo de curto prazo
consequentemente sao de longo prazo. Quanto maior o resultado do indicador pior,
visto que havera maior esforco da empresa para honrar dividas do curto prazo

(SILVA, 2012). Entdo, na contracao de dividas, deve-se priorizar as de longo prazo.

indice de composigéo do Passivo circulante %100 3)
endividamento Passivo total

O endividamento bancario é a relagdo entre os empréstimos bancarios com o
patrimoénio liquido. Matarazzo (2010) diz que os empréstimos bancarios buscam
complementar o financiamento do ativo circulante. Lembra ainda que o mencionado
empréstimo financia uma parcela do ativo circulante que outras fontes de recursos

(PL) n&o conseguiram financiar.

Empréstimos bancarios
Patrimdnio liquido

Endividamento bancario = x100 3)

Os empreéstimos bancéarios fazem parte do principio da boa administracéo,
mas quanto maior for a dependéncia aos bancos, maior sera o risco do negécio nao
prosperar (MATARAZZO, 2010). Este indicador significa qual o percentual dos
investimentos totais esta sendo financiado por instituicbes de crédito bancario.

O Quadro 6 resume os indicadores tratados nesta secdo. Eles estdo
relacionados pela nomenclatura, destacando a formula matematica para obtencao
do resultado, o significado do indicador e de forma resumida a interpretacao de seu
resultado.
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Quadro 6: Sintese dos indicadores de estrutura de capital e endividamento

Indicadores de estrutura de capital e de endividamento

Autor/Ano Indicadores Significado

Quantos $ a empresa aplicou no
x100 | ativo permanente para cada $100 de
patrimdnio liquido.

Ativo permanente
Patriménio liquido

Silva (2012) IMPL=

Quanto a empresa tomou de capitais
x100 de terceiros para cada $100 de
capital proprio.

Capital de terceiros
Patriménio liquido

Matarazzo (2010) | PCT=

Passivo circulante Qual o percentual de obriga¢cbes de

Matarazzo (2010) | ICE= Capital de terceiros x100 ;:(;r;os prazo em relacéo as obrigacfes

Empréstimos bancarios Quanto a empresa tomou de
Patrimnio liquido x100 |empréstimos bancéarios para cada

R$100,00 de capital préprio.

Matarazzo (2010) EB=

Fonte: Autores citados.

Acompanhar corretamente como estd o indicador de estrutura de capital,
imobilizacdo do patrimdénio liquido, permite avaliar se 0s recursos proprios estao
engessados em ativos permanentes. Por conseguinte, os indicadores representados
pela participacdo de capital de terceiros, endividamento de longo prazo e
endividamento bancério, informam a situacdo do endividamento da empresa, seja

com instituicdes bancérias, seja com outros terceiros.

2.4.2 Indicadores de Rentabilidade e Retorno

Os indices de rentabilidade dos capitais investidos determinam quanto
rederam 0s investimentos e, portanto, o grau de éxito econdmico da empresa
(MATARAZZO, 2010). Os indicadores econdmicos abordados nesta secdo sao:
Margem Operacional (MO), Margem Bruta (MB), Margem Liquida (ML), Retorno
Sobre o0 Ativo (RSA) e Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido (RSPL).

As vendas liquidas constituem a principal fonte de receita da organizacéo,
enguanto os custos operacionais podem afetar consideravelmente o desempenho da
organizacédo, tanto que medir a margem bruta possibilita avaliar o comportamento
destas duas variaveis. A margem bruta mede quantos por cento a empresa obtém
de retorno sobre as vendas, apds os custos das mercadorias vendidas ou dos
servicos prestados, ou seja, o lucro bruto (SILVA, 2012). Quanto mais alto for a

margem bruta, menores serdo 0s custos em relacdo as vendas liquidas, conforme
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destaca Assaf Neto (2012). Custos elevados com baixo valor de vendas
comprometem a rentabilidade do negdcio.

Lucro bruto %100 4)

Margem bruta = - - —
9 Receita operacional liquida

Para Assaf Neto (2012), a margem operacional demonstra o quanto das
receitas de vendas foram destinados para cobrir as despesas operacionais e 0
quanto transformou-se em lucro. Demonstra o desempenho da empresa medido em
funcdo de valores efetivamente utilizados em suas operagdes normais. Conforme o
mesmo autor, a margem operacional leva em consideragcdo o lucro operacional,
antes de despesas e receitas financeiras, do imposto de renda e da contribuicdo
social, sobre as vendas liquidas. Para Gitman (2002), o ideal é que o resultado do
indicador seja alto. As companhias aéreas asiaticas possuem uma margem
operacional média de 6,9%, as europeias em torno de 6%, enquanto as americanas
chegam a 2% em média como destacado por Demydyuk (2011). Ajayi, Mehdian e
Guzhva (2010) encontraram 1,97% de margem operacional para empresas aéereas

americanas, similar aos resultados de Demydyuk (2011)

Lucro operacional
Vendas Liquidas

Margem operacional = x100 (5)

Assaf Neto (2012) afirma que a margem liquida mede a eficiéncia global da
empresa por meio da relagdo entre lucro liquido e as vendas liquidas. O resultado do
indicador da-se em percentual. Indica quantos por cento a empresa obteve de lucro
em relacdo as unidades vendidas. Logo, quanto maior forem as vendas liquidas,
menores 0s curtos e despesas, melhor sera o lucro e consequentemente o resultado
da margem liquida. Matarazzo (2010) afirma que os resultados das vendas e do
lucro liquido afetam diretamente o desempenho da rentabilidade do ativo, visto que
lucro menor acarreta em retorno menor sobre o capital investido, ou seja, margem
liguida é quanto a empresa obtém de lucro para cada $100,00 vendidos. Em
empresas aéreas americanas a meédia da margem liquida é -0,17% (AJAYI,
MEHDIAN; GUZHVA, 2010). Entretanto, segundo a IATA (2014) a margem liquida

da indUstria aérea mundial foi de 1,5%.
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o Lucro liquido
Margem liquida = Vendas liquidas x100 (6)

Avaliar se o lucro liquido da empresa esta gerando retorno sobre 0s recursos
do ativo é a finalidade do indicador de retorno sobre o ativo (SILVA, 2012). Desse
modo, o retorno sobre o ativo € medido pela relagdo entre o lucro liquido e o ativo
total médio. O resultado do indicador da-se em percentual. Reflete quanto a
empresa esta gerando de lucro sobre os recursos aplicados no ativo. Para Assaf
Neto (2012), a avaliacdo do desempenho por meio deste indicador traz informacdes
adicionais sobre a evolucdo da situacdo econdmica da empresa. O RSA indica o
quanto a empresa obtém de lucro para cada $100,00 de investimento total
(MATARAZZO, 2010). A IATA (2014) sustenta que em 2013 a margem liquida da
aviacdo mundial foi de 1,8% e que este é um setor de muita competitividade e de
dificil lucratividade. Consequentemente, quanto maior o resultado do indicador,
maior estara sendo o retorno sobre os recursos do ativo.

Pires e Fernandes (2007) ao analisar o desempenho financeiro de 42
empresas mundiais de aviagao civil identificaram uma melhora no indicador de
retorno sobre o ativo. Encontraram que em 2002 a média do RSA foi de -0,31%, com
0 pior resultado apresentado pela American West com um RSA de -26,6%.
Enquanto isso, o melhor resultado foi alcancado pela também companhia americana
Ryanair com RSA de 9,72%. Constataram uma melhora na rentabilidade em 64%

das empresas aéreas pesquisadas.

Lucro liquido

Retorno sobre ativo = Total do ativo médio x100 (7

Os proprietarios ou acionistas buscam um retorno quando aplicam seus
recursos em determinado tipo de negdcio. Para isso, o0 retorno sobre o patriménio
liguido da esta percepcdo aos acionistas ou proprietarios, para verificar se estao
obtendo retorno em relacdo aos investimentos realizados no empreendimento
(MATARAZZO, 2010).

Retorno sobre o patriménio Lucro liquido
liquido = Patriménio liquido (médio)

x100 (8)
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O indicador, representado em percentual, aponta quantos por cento a
empresa obteve de lucro para cada $100,00 do capital investido, de modo que
quanto maior for o resultado do indicador, maiores serdo 0s retornos para 0S
investidores (SILVA, 2012). Entre 16 companhias aéreas americanas a rentabilidade
média do retorno sobre o patrimdnio liquido foi de 0,21% sendo o pior resultado para
a companhia Comair com um RSPL de -15,55% e melhor desempenho médio do
RSPL foi da American Eagle com 7,32% de RSPL (AJAYI; MEHDIAN; GUZHVA,
2010). Estes dados revelam, portanto, a baixa rentabilidade do setor de aviagao.

O Quadro 7 resume os indicadores tratados nesta secdo. Eles estao
relacionados pela nomenclatura, destacando a formula matematica para obtencao

do resultado, o significado do indicador e de forma resumida a interpretacdo de seu

resultado.
Quadro 7: Sintese dos indicadores de rentabilidade e retorno
Indicadores de Rentabilidade e Retorno
Fonte/Ano Indicadores Significado
Silva (2012) MB= Lucro Bruto «100 Quanto a empresa obtém de lucro

Vendas Liquidas bruto para cada $100,00 vendidos.

Quanto a empresa obtém de lucro
operacional (antes do imposto de

Assaf Neto (2012) MO= Lucro ope,rac_ional x100 renda e despesas financeiras) para
Vendas Liquidas cada $100,00 vendidos.
Matarazzo (2010) ML= Lucro Liquido %100 Quanto a empresa obtém de lucro

Vendas Liquidas liquido para cada $100,00 vendidos.

Quanto a empresa obtém de lucro
x100 | liguido para cada $100,00 de
investimento total médio no exercicio.

Lucro Liquido

Matarazzo (2010) | RSA= ——= 20 r 0 Ativo Médio

Quanto a empresa obtém de lucro
liquido para cada $100,00 de capital
proprio investido, em média, no
exercicio.

Lucro Liguido
Patriménio Liquido (Médio)

Silva (2012)  |RSPL= x100

Fonte: Autores citados.

Ha varios indicadores que tratam de avaliar a rentabilidade e o retorno pelo
investimento realizado na empresa. Sao avaliacdes que retratam o comportamento
dos lucros sobre o nivel de vendas, do ativo e dos recursos investidos pelos

proprietarios ou acionistas na entidade.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Para atender adequadamente aos objetivos propostos bem como a resolucao
do problema formulado, torna-se relevante descrever a metodologia utilizada na
elaboracdo desta pesquisa. Assim, neste capitulo apresentam-se 0s principais
aspectos e procedimentos metodoldgicos utilizados no estudo, tais como: a
classificacdo da pesquisa, os procedimentos de coleta de dados, o tratamento e a

analise dos dados. Ao fim, traz-se as limitacdes do método.

3.1 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

Quanto a sua finalidade, este estudo classifica-se como aplicado. Gil (2010)
destaca que pesquisas aplicadas estao voltadas para a aplicagdo em uma situacéo
especifica. Neste estudo, a aplicagéo relaciona-se com o objetivo de identificar as
relacdes existentes entre os indicadores n&o financeiros e o0s indicadores
econdmico-financeiros em empresas brasileiras de aviagao civil.

Na presente dissertacdo, por envolver relacbes dos indicadores nao
financeiros com os indicadores financeiros, tornam-se necessdaria a utilizacdo de
analise estatistica. Deste modo, a pesquisa é classificada como quantitativa. Isto,
devido a utilizacdo de analise estatistica para validacdo dos achados de pesquisa.
Ao utilizar dados estatisticos, deve-se definir a amostra e 0 universo a ser
pesquisado, de maneira que essa etapa possa transcorrer da forma mais eficiente
possivel e que possa garantir o processo de legitimidade, consisténcia e validade
(TOZONI-REIS, 2009).

Quanto ao procedimento técnico, optou-se pela pesquisa documental.
Segundo Gil (2010), pesquisas documentais possuem natureza em documentos cuja
fonte é interna & organizacdo, disponiveis em papel ou documento eletrdnico,
elaborados com finalidades diversas, tais como assentamento, autorizacao,
comunicacdo etc. Os dados da pesquisa foram extraidos de documentos
disponibilizados em sitio eletrbnico, tanto das empresas pesquisadas como de
entidades governamentais: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e Agéncia
Nacional de Aviacao Civil (ANAC).



58

3.2 COLETA DE DADOS

Nesta secéo, abordam-se os procedimentos efetuados para coleta dos dados.
Rudio (2007) chama esta fase, cujo objetivo € a obtencdo de coleta de dados,
daquilo que é real. Por se tratar de uma pesquisa documental, os dados coletados
foram extraidos por meio de documentos oficiais publicados por entidades
governamentais.

A coleta de dados limita-se ao periodo dos anos de 2002 a 2013. Devido ao
fato de a ANAC néo ter publicado todos os dados do ano de 2014, nao foi possivel
incluir tais dados na pesquisa. Dados cuja publicagdo foi descontinuada, ou que
comecaram a ser publicados apenas recentemente, foram descartados. Exemplo de
dados descartados € o indicador de pontualidade de atraso de decolagens de voos,
iniciado apenas em 2012.

A coleta de dados foi realizada em duas etapas. A primeira trata dos dados
operacionais da aviacao civil brasileira, que sado os dados nao financeiros. Os dados
operacionais foram extraidos de duas fontes: Dados e Estatisticas do Transporte
Aéreo do Brasil e o Anuério do Transporte Aéreo: Dados estatisticos e econémicos,
ambos publicados no site da ANAC.

Optou-se preferencialmente pela extracdo dos dados da fonte Dados e
Estatisticas do Transporte Aéreo do Brasil. Esta preferéncia justifica-se em razao
gue esta base de dados passa por atualizacdo constante, enquanto que os dados do
anuario sao estaticos. Os dados dos anuarios apenas foram coletados daqueles que
nao estao disponiveis na primeira base de dados relacionada.

A segunda etapa foi o acesso as demonstracdes contabeis elaboradas pelas
empresas brasileiras de aviacdo civil nos termos da Lei n. 6.404/64. As
demonstracdes citadas foram acessadas em duas fontes: nos sites da Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) e da ANAC.

Do site da CVM, acessaram-se as demonstracées contdbeis das seguintes
empresas: GOL e TAM para os periodos de 2002 a 2011. Acessaram-se no site da
ANAC as demonstracdes das empresas AZUL e da TAM referentes aos periodos de
2012 e 2013.

As citadas demonstracdes disponibilizadas pela ANAC somente abrangem o
periodo de 2009 em diante, periodo inferior ao estabelecido neste estudo. Como a

AZUL foi fundada no fim de 2008 e é uma empresa de capital fechado, somente
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foram encontradas demonstracdes contabeis no site da ANAC. Com relacdo a
empresa TAM, entre os anos de 2002 e 2011 somente foram encontradas as
referidas demonstracdes no site da Comissdo de Valores Mobiliarios. A TAM fundiu-
se com a LAN em 2012 e formaram o grupo LATAM. Diante disso, somente
encontraram-se as demonstracdes contdbeis da TAM, sem a fuséo, nos periodos de
2012 e 2013, no site da ANAC. O Quadro 8 apresenta um resumo das fontes de

coleta de dados.

Quadro 8: Sintese das fontes de dados

Empresa | Fonte dados operacionais/ano Fonte dados financeiros/ano
Comisséao de Valores Mobiliarios (2002 a 2011)

TAM Anac (2002 a 2013) Anac (2012 e 2013)

GOL Anac (2002 a 2013) Comisséao de Valores Mobiliarios (2002 a 2013).

AZUL Anac (2008 a 2013) Anac (2008 a 2013)

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados financeiros extraidos das demonstracdes contabeis foram aqueles
consolidados, ou seja, a empresa controladora mais as empresas controladas.
Optou-se pelas demonstracdes consolidadas por elas apresentarem um conjunto de
entidades (grupo econdmico), apresentadas como se fossem as de uma unica
entidade econémica. Os dados de 2013 da TAM extraidos do site da ANAC,
apresentam-se sem a consolidacdo com a nova empresa LATAM.

Apbs a coleta os dados, fizeram-se a tabulacéo, o tratamento e a analise dos

dados. Estes procedimentos estdo descritos na proxima secao.

3.3 PROCEDIMENTOS DE TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Coletadas as demonstracdes contabeis, houve a sua padronizacdo conforme
recomendam Silva (2012) e Matarazzo (2010). A recomendacéao € para que todas as
demonstracdes contabeis tenham um Unico padrdao de informacao, inclusive com a
mesma nomenclatura para todos os grupos de contas contabeis. Matarazzo (2010)
coloca como uma etapa preliminar um exame das demonstragdes financeiras e a
sua padronizacdo, que consiste em uma critica as contas das demonstracdes
contabeis e uma transcricdo previamente definida.

Matarazzo (2010) elenca como motivos para padronizacdo a simplificacdo das

demonstracdes contabeis, a comparabilidade entre demonstra¢cdes do mesmo ramo
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de atividade, a adequacédo aos objetivos da analise, a precisdo nas classificagfes de
contas, a descoberta de erros e a intimidade do analista com as demonstracdes
financeiras das empresas. As demonstracfes contabeis padronizadas e utilizadas
para construcdo dos indicadores financeiros foram: balanco patrimonial e
demonstracao do resultado do exercicio.

O balanco patrimonial produz informagfes sobre a posicdo patrimonial e
financeira de uma empresa. Assaf Neto (2012) menciona que esta demonstracéo
compreende todos os bens e direitos, tangiveis e intangiveis, assim como as
obrigacdes e o patriménio liquido da empresa. A estrutura do balango patrimonial €
vista no Quadro 9.

Quadro 9: Padronizacao do balancgo patrimonial

Balanco Patrimonial

ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Disponibilidades Fornecedores
Outros Ativos Circulantes Outros Passivos Circulantes
ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE
Ativo Realizavel a Longo Prazo Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Empréstimos e Financiamentos
Investimentos
Imobilizado PATRIMONIO LIQUIDO
Intangivel Lucros/Prejuizos acumulados
TOTAL DO ATIVO |TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

Fonte: Adaptado de Ribeiro, 2009.

O balango patrimonial compde-se pelo ativo, passivo e patrimdénio liquido.
Segundo Assaf Neto (2012), no ativo estdo relacionadas as aplicacoes de recursos
da empresa, distribuidos em ativo circulante, que séo aplicagbes de curto prazo, ou
no ativo ndo circulante, que sao aplicacées de longo prazo. J4 o passivo, segundo
Assaf Neto (2012), demonstra as exigibilidades e obrigacbes da empresa,
apresentado no passivo circulante obrigacbes de curto prazo e passivo néo
circulante para obrigacdes de longo prazo. S&o considerados curto prazo direitos e
obrigacbes realizaveis até o fim do exercicio seguinte, caso contrario, séo
considerados como de longo prazo. Por dltimo, o patrimdénio liquido apura a

diferenca entre o ativo e o passivo. Para Assaf Neto (2012), o patrimdnio liquido
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destaca os recursos proprios da empresa, formado pelo capital investido pelos
sécios, acrescidos de lucros/prejuizos gerados em exercicios anteriores e que estédo
retidos na empresa.

A demonstracdo do resultado do exercicio € representada por contas de
resultado. Ribeiro (2009) afirma que é uma demonstracdo que evidencia o resultado
econdbmico da entidade, ou seja, se ela obteve lucro ou prejuizo no decorrer do
periodo de um ano. Por meio desta demonstracdo, acrescenta Matarazzo (2010),
evidenciam-se também os aumentos e reduc¢des causadas no patrimoénio liquido em
razao das operacoes realizadas pela organizagcéo. No Quadro 10, pode-se conhecer
a estrutura da demonstracao do resultado do exercicio padronizada.

Quadro 10: Padronizacdo da demonstracao do resultado do exercicio
Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(=) VENDAS LIQUIDAS
(-) Custo dos bens e servicos vendidos
(=) LUCRO BRUTO
(-) Despesas Operacionais
Despesas com Vendas
Despesas Gerais e Administrativas

Outras Despesas Operacionais
(=) LUCRO OPERACIONAL
(+) Receitas Financeiras
(-) Despesas Financeiras
(=) LUCRO OU PREJUIZO ANTES IR/CSSL E DEDUCOES
(-) Provisao para IR e CSLL

(=) LUCRO OU PREJUIZO LIQUIDO DO EXERCICIO
Fonte: Adaptado de Ribeiro, 2009.

O lucro é resultante de receitas menos despesas e custos. Para Silva (2012),
as receitas operacionais decorrem das operacdes normais da empresa, como a
venda de produtos e prestacdo de servicos. Enquanto isso, a receita liquida € aquela
realizada apos deduzidos das receitas operacionais as vendas canceladas, os
abatimentos sobre vendas e os impostos sobre vendas. Silva (2012) cita que a
receita liquida é efetivamente a parte que ficara para empresa cobrir custos,
despesas e ainda gerar lucros.

Os custos dos bens e servigos prestados séo aqueles incorridos no processo
de fabricacdo ou prestacdo de servicos em relacdo a atividade fabril, enquanto que

as despesas sao oriundas da promocao, distribuicdo e venda de seus produtos e
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servicos e da gestdo (administragdo) de seus negocios (ASSAF NETO, 2012). Para
Silva (2012), um dos itens mais importante para os soOcios (investidores) das
empresas € o lucro liquido, por possibilitar a verificacdo do retorno ou nao sobre os
investimos realizados.

Padronizadas as demonstracdes contabeis, passou-se para etapa de
atualizacdo monetaria dos dados financeiros. Assaf Neto (2012) recomenda a
atualizacdo monetaria das demonstracfes contabeis para a obtencdo de conclusdes
mais precisas. Observou-se que somente para a construcdo de indicadores
financeiros € desnecessaria a atualizagdo monetaria, mas para avaliar a evolugéo de
um grupo de contas contdbeis sem a devida correcdo pode apresentar resultados
questionaveis. Assaf Neto (2012) conclui ser relevante trabalhar com demonstracdes
contdbeis em moeda constante, pelo método de correcéo integral. Conforme este
autor, os balancos sdo valores histéricos e sem a atualizacdo pode apresentar
resultados duvidosos, levando a conclusbes equivocadas sobre a realidade
empresarial.

A correcdo monetaria das demonstracdes contabeis realizou-se com base no
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), publicado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A correcdo ocorreu de dezembro de
2002 até dezembro de 2014 para as demonstracbes de 2002, e de dezembro de
2003 até dezembro de 2014 para as demonstracbes de 2003 e assim
sucessivamente.

Realizada a atualizagdo monetéaria das demonstragdes contébeis, calcularam-
se os indicadores financeiros. Com os indicadores ndo financeiros e financeiros
disponiveis, passou-se para etapa da analise estatistica. A analise estatistica deu-se
em duas etapas: a andlise de correlacdo e aplicacdo de uma regressao dinamica,
gue envolve séries temporais e variaveis explicativas.

Para Larson e Farber (2009), a correlacdo linear se faz necesséria para
verificar a relacéo entre as variaveis. O coeficiente de correlacdo de Pearson € uma
medida de associacdo entre cada par de variaveis quantitativas. Este coeficiente
varia entre os valores -1 e 1, onde o valor O (zero) significa que ndo ha relagédo
linear, 1 (um) indica uma relagao linear perfeitamente positiva e -1 uma relacao
linear perfeitamente negativa, ou seja, quando uma variavel aumenta a outra diminui
(BARROS; LIMA, 2010). Tabela 2 apresenta a associacao das variaveis em funcao

da analise de correlacao.
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Tabela 2: Dindmica para analise de correlacao

Variagcdo do coeficiente Forca da associacao
+0,91-+1,00 Muito forte
+0,71 - £0,90 Alta
+0,41-+0,70 Modera
+0,21 -+0,40 Pequena mais afeta
+0,01-+0,20 Leve, quase imperceptivel.

Fonte: Hair Jr. et al., 2005, p. 312.

De acordo com Larson e Farber (2009), para considerar o coeficiente como
significante, o seu valor absoluto deve estar proximo de 1. Desse modo, espera-se
que exista uma forte correlacdo dos indicadores operacionais em relacdo aos
indicadores financeiros. Larson e Farber (2009) sinalizam, que somente quando
encontrada uma correlagéo linear significante € que o pesquisador se torna capaz de
descrever os dados por meio de uma equacao de regressao.

Conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2012), a regressdo € uma técnica
estatistica bastante utilizada para analisar a relagdo entre uma Unica variavel
dependente (resposta) com uma ou diversas varidveis independentes (preditora).
Para Hair Jr. et al. (2005), a analise de regresséo pode ser utilizada sobre dois tipos
de problemas de pesquisa: previsdo e explicacdo. O presente estudo objetiva
encontrar explicagbes e relagdes existentes entre os indicadores nao financeiros
(variaveis explicativas) com indicadores financeiros (variaveis dependentes). Gujarati
e Porter (2011) tratam a variavel dependente como aquela expressa como funcéo
linear de uma ou mais variaveis, conhecidas como as variaveis explanatorias das
variaveis dependentes.

No que tange a regressao, Stock e Watson (2004) mencionam que quando os
efeitos de uma variavel afetam outra variavel, ao longo do tempo, esta-se diante de
uma estrutura de dependéncia de uma série temporal. Sendo assim, a literatura
orienta a aplicacdo de modelos dinamicos, onde a varidvel dependente € explicada
por seus valores atuais, defasados e de variaveis causais ou exdgenas (ZANINI,
2000). Os dados na pesquisa foram coletados de uma série temporal, isto €, no
periodo de 2002 até 2013.

Para Gujarati e Porter (2011), o modelo de regressao de série temporal pode

ser descrito pela seguinte equacéo:

¢(B).yt = B.xt + €t (20)
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onde:

¢(B) € o polindbmio autorregressivo de ordem p, isto é: ¢$(B) =1 - $1B - $2B2 - .
- $pBp sendo B o operador de retardo.

yt € a variavel dependente (enddgena) no instante t, que serdo as variaveis
financeiras das companhias aéreas;

B é o vetor de coeficientes das variaveis causais, que geralmente é estimado
pelo método de minimos quadrados;

xt é o vetor de variaveis causais (exdégenas) no instante t;

et € o ruido aleatério associado ao modelo, onde supomos que 0s &t sao
distribuidos como NID (0,02);

A estrutura do modelo de regressdo dinamica permite considerar como
elementos de xt variaveis causais e também suas defasagens. A presenca do
polindmio ¢(B) no modelo traz uma grande flexibilidade desta classe de modelos,
mas, ao mesmo tempo, dificulta a procura por um modelo adequado. Observa-se
que, se ¢(B) = 1, ndo existem defasagens da variavel dependente, e a interpretacéo
do modelo € muito simples, pois as variaveis causais influenciam diretamente a
variavel enddgena. Ao contrario, quando ¢(B) # 1, o modelo pode ser usado para
representar relagdes bastante complicadas.

Para a aceitagdo dos modelos de regressdo dinamica, levou-se em
consideracao inicialmente a:

a) A significancia dos coeficientes estimados ao nivel de significancia de 5%.

Cujas hipéteses testadas foram:
HO = Os coeficientes ndo sé&o significativos (ou seja, iguais a zero);
H1 = Os coeficientes sao significativos (ou seja, diferentes de zero).

b) Em seguida a analise do sinal dos coeficientes estimados se sdao
inversamente proporcionais ou diretamente proporcionais.

c) Depois a analise dos residuos, se estes estdo autocorrelacionados. No
presente estudo, observou-se que na modelagem adotada, a avaliacéo
dos residuos através do teste de Ljung-Box foi suficiente.

d) Por fim, a avaliagdo do R? ajustado (Adjusted R-square). O R? ajustado,
uma das formas de avaliar a qualidade do ajuste do modelo é através do
coeficiente de determinacdo. Basicamente, este coeficiente indica quanto

o modelo foi capaz de explicar os dados coletados. Logo, quanto mais
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proximo de 1 (ou 100%), maior o poder de explicacdo e quanto mais
proximo de zero, menor o poder de explicacao.

O teste de Ljung-Box, € uma ferramenta diagndéstica usada para testar a falha
do ajuste de um modelo de série temporal (GUJARATI; PORTER, 2011). Este teste
€ aplicado aos residuos de uma série temporal apés o ajustamento de um modelo
aos dados, que avalia as autocorrelagbes dos residuos. Se as autocorrelacdes
forem muito pequenas, conclui-se que o modelo ndo exibe falha significativa de
ajuste, portanto ndo ha falha no modelo estatistico. Logo, ao nivel de significancia de
5%, deseja aceitar a hipétese nula do teste Ljung-Box. Em geral, a hipbtese do teste
de Ljung-Box é:

HO: O Modelo ndo apresenta falhas de ajustes;

H1: O Modelo exibe falhas de ajustes (autocorrelacéo dos residuos).

As variaveis foram divididas entre variaveis independentes e variaveis

dependentes conforme Quadro 11.

Quadro 11: Variaveis selecionadas para analise

Variaveis Nome das variaveis Sigla
Passageiros pagos PAX
2 Assentos ofertados por quilémetro ASK
é Passageiros transportados por quildmetro pago | RPK
S Toneladas ofertadas por quilémetro ATK
§' Toneladas transportadas por quildbmetro pago RTK
= NUmero de empregados NE
Numero de pilotos e copilotos NP
Participacdo de capital de terceiros PCT
Composicédo do endividamento ICE
- Endividamento bancério EB
% Imobilizacao do patriménio liquido IMPL
2 Margem bruta MB
:%)- Margem liquida ML
- Margem operacional MO
Retorno sobre ativo médio RSA
Retorno sobre o patriménio liquido médio RSPL

Fonte: Dados da pesquisa.

Justifica-se a escolha das variaveis independentes pela disponibilizacdo dos
dados por parte da ANAC durante todo o periodo da pesquisa, ou seja, de 2002 a

2013. Também sao variaveis que demonstram o desempenho nédo financeiro do
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setor aéreo brasileiro e consideradas relevantes pela literatura conforme
apresentado na Segao 2.3.

A escolha das variaveis dependentes deu-se por dois motivos. Primeiro,
avaliar se os indicadores néao financeiros contribuem para melhorar a rentabilidade
das empresas pesquisadas. Segundo, se eles tém contribuido para aumentar o
endividamento ou a imobilizagdo do patrimdnio liquido.

Alguns dos indicadores selecionados para analise estatistica tiveram que ser
excluidos para algumas empresas aéreas. Os indicadores descartados
apresentaram resultados ou dados incompletos, conforme apresentado no Quadro

12.

Quadro 12: Indicadores excluidos da analise estatistica

Companhia Aérea

Indicadores Excluidos

TAM IMPL, PCT, EB e RSPL
GOL Nenhum
AZUL EMP, PICO, IMPL, PCT, EB e RSPL

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Para facilitar a compreensao do método da pesquisa foi construido o passo a
passo das etapas realizadas na coleta de dados, tratamento de dados e

organizacdes objeto do estudo.

Figura 1: Passos da analise de dados

Nso Site da
financeiro | ANAC
Coleta de dados
. . CVM: TAM e ANAC: TAM
Financeiro GOL e AZUL
Padronizacgéo IPCA
Tratamento de
dados
Teste Correlagéo Regresséo
estatistico de Pearson dinamica
TAM 39%
Organizagdes GOoL 34% 79%
AZUL 6%

Fonte: Elaborado pelo autor
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O teste de correlacéo de Pearson foi realizado no software Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS) versao 21. Ja a regressao dinamica foi realizada pelo
software Forecast for Pro Windows (FPW).

3.4 ORGANIZACOES OBJETO DA PESQUISA

As empresas participantes desta pesquisa sdo as companhias aéreas
brasileiras com maior participacdo no mercado brasileiro dos ultimos 12 anos e que
realizaram operacbes em 2013. Empresas aéreas brasileiras sdo aquelas
concessiondrias de servicos publicos que atendam qualquer linha aérea, desde que
observadas a capacidade de infraestrutura aeroportuaria e a prestacédo de servico
adequado, tanto para o mercado domeéstico como para o internacional com
autorizacdo da Agéncia Nacional de Aviacéo Civil (ANAC, 2013).

A participacdo no mercado foi determinada pelo nimero de passageiros
pagos transportados no mercado doméstico (PAX) em relacédo ao total da industria.
O total da industria representa o numero de passageiros transportados pagos por
todas as companhias aéreas de aviacdo no mercado doméstico. Os dados para o
calculo foram extraidos do Dados e Estatisticas do Transporte Aéreo do Brasil

coletados no site da ANAC e estdo demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3: Participacdo das empresas aéreas no mercado domeéstico

ANO Inddstria TAM GOL AZUL

PAX PAX % PAX % PAX %
2002 31.034.398 10.994.461 35,43 3.964.963 12,78 - -
2003 29.114.097 9.541.730 32,77 6.044.210 20,76 - -
2004 32.073.838 11.234.222 35,03 7.448.653 23,22 - -
2005 38.719.836 15.785.217 40,77 11.152.145 28,80 - -
2006 43.191.198 19.985.631 46,27 15.148.767 35,07 - -
2007 47.366.034 22.043.144 46,54 18.573.129 39,21 - -
2008 50.121.268 23.858.745 47,60 18.416.541 36,74 11.155 0,00
2009 57.123.672 23.977.105 41,97 23.422.431 41,00 1.790.092 3,13
2010 70.148.029 27.865.859 39,72 27.671.779 39,45 4.128.276 5,89
2011 82.072.795 29.326.240 35,73 30.764.655 37,48 7.526.851 9,17
2012 88.688.896 31.176.799 35,15 30.697.494 34,61 10.149.088 11,44
2013 90.242.280 31.454.029 34,86 32.801.205 36,35 15.114.974 16,75
Total  659.896.341  257.243.182 38,98  226.105.972 34,26  38.720.436 5,87

Fonte: ANAC, 2002; 2013.
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As empresas GOL, TAM e AZUL foram selecionadas para esta pesquisa,
visto que juntas atendem 79,11% da demanda de transporte aéreo domeéstico em
termos de PAX. Companhias aéreas que tiveram operacdes descontinuadas foram

excluidas da apuracéo de participacdo no mercado domeéstico.

3.5 LIMITACOES DO METODO

A empresa AZUL, que é a terceira maior empresa de aviagcao civil em 2013,
foi fundada apenas em 2008. Alguns dados nao financeiros da AZUL somente foram
disponibilizados a partir de 2009. Desse modo, ha poucos dados, portanto,
inviabiliza o teste estatistico de regresséo por séries temporais.

Os dados da GOL também estéo limitados entre 2002 e 2013. 2001 foi 0 ano
de fundacdo da companhia e ndo possui todos os dados disponiveis, e até
dezembro de 2015 ainda nao tinham sido divulgados todos os dados selecionados
para andlise estatistica. Logo, limitou-se a analise da TAM no mesmo periodo da
GOL. Isso pode comprometer a analise de regressédo dinamica em razéo do limitado
namero de dados.

Outro limitador é a apresentacdo de patriménio liquido negativo para as
empresas TAM e AZUL. Este resultado inviabiliza a apuracdo dos indicadores IMPL,
PCT, EB e RSPL e compromete a analise de dados.

Também nado foi possivel realizar os testes estatisticos com todos os
indicadores selecionados. A auséncia do IMPL, PCT, EB e RSPL limita a analise
estatistica para as companhias TAM e AZUL.

Os resultados limitaram-se as empresas pesquisadas. Nao devem ser

generalizados para outras companhias aéreas, nacionais ou internacionais.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, apresentam-se os dados, sua andlise, interpretacdo e
respectivos resultados. Esta secao divide-se em uma caracterizagdo das principais
empresas de aviagdo civil brasileira da atualidade, analise do desempenho
operacional (indicadores nao financeiros) e desempenho financeiro (indicadores
financeiros), analise dos coeficientes de correlacdo e, por fim, traz uma analise de
regressao dinamica. A interpretacédo e os achados da pesquisa séo apresentados ao

longo das respectivas secoes.

4.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS DE AVIACAO CIVIL BRASILEIRA

A amostra escolhida para o estudo compde-se de empresas brasileiras de
aviacao civil. A selecdo da amostra restringe-se aquelas que realizaram operacdes
de aviacdo civil em 2013. No referido ano, destacaram-se as companhias aéreas
TAM, GOL e AZUL. As trés empresas selecionadas como amostra desenvolveram
mais de 79% das operac¢des do mercado de aviagdo domeéstica no ano de 2013,
considerando-se como indicador o nimero de passageiros domésticos transportados
pago.

Entre as trés empresas selecionadas, a mais antiga em operacdo € TAM
Linhas Aéreas, fundada em 1961. Focada inicialmente na aviacdo regional,
expandiu-se com o processo de desregulamentacdo do mercado domeéstico e
tornou-se a maior companhia aérea brasileira. Em 2012, fundiu-se com a chilena
LAN, surgindo a empresa LATAM.

A segunda empresa selecionada é a GOL. Esta iniciou suas operacdes em
2001 com a estratégia de baixo custo. Consolidou-se como a segunda maior
empresa brasileira de aviacdo em participagdo no mercado doméstico.

A Ultima empresa selecionada é a AZUL Linhas Aéreas. Focada na aviacéo
regional, deu inicio as suas operacbes no final de 2008. Também iniciou as
operacbes com a proposta de baixo custo, assim como a GOL. No fim de 2012,
incorporou a empresa Trip Linhas Aéreas e passou a ocupar o posto de terceira
maior companhia aérea do pais. Recentemente, no fim de 2015, comprou 40% das
acOes da TAP Portugal, a maior empresa portuguesa do setor, e vendeu acdes para

American Airlines e um grupo chinés.
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4.2 DESEMPENHO NAO FINANCEIRO

O desempenho refletido pelos indicadores néo financeiros esta segregado
entre o desempenho nos mercados doméstico e internacional. Na sequéncia desta
secdo, apresenta-se o desempenho dos resultados das operacdes domésticas e

internacionais, representados por indicadores nao financeiros.

4.2.1 Desempenho no Mercado Domeéstico

Os resultados dos indicadores nao financeiros, que abrangem as operagdes
realizadas no mercado doméstico, foram determinados por tipo de indicador. Os
indicadores nao financeiros analisados no mercado doméstico sdo: numero de
passageiros transportado pago, assento ofertado por quildmetro, passageiro
transportado por quildmetro pago, taxa de ocupacdo de passageiros da aeronave,
toneladas disponiveis por quildmetro, toneladas transportadas por quildmetro pago e
a taxa de ocupacdo total da aeronave. Tais indicadores analisados foram
selecionados de acordo com a disponibilidade de dados ofertados pela ANAC
durante o periodo de 2002 a 2013.

4.2.1.1 Passageiros transportados pagos (PAX)

Até o inicio dos anos 2000, as empresas Varig e Vasp possuiam parte
significativa de participacdo no mercado, conforme destacaram Kajibata (2012) e
Salgado, Vassallo e Oliveira (2010). As empresas, TAM e GOL, com a liberalizacéo
da aviacdo civil no Brasil, cresceram no numero de passageiros transportados
pagos, com estratégias alinhadas ao novo modelo de mercado brasileiro de aviagéo
civil. O Gréfico 1 mostra a evolugdo do transporte doméstico de passageiros pagos

nas principais empresas brasileiras de aviacao civil em milhdes.
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Grafico 1: Passageiros domésticos transportados por companhia aérea
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Fonte: Dados da pesquisa.

De 2002 a 2013, a TAM foi a companhia aérea brasileira que mais transportou
passageiros pagos no mercado doméstico, em torno de 257 milhdes. Esta
companhia transportou 10,9 milhdes de passageiros pagos em 2002 e alcancou 31,4
milhdes em 2013. Representa um crescimento médio de 10,85% ao ano e 186% no
periodo.

A GOL figura em segundo lugar, transportando cerca de 226 milhdes de
passageiros pagos no mercado domestico, entre 2002 e 2013. Em 2002, transportou
cerca de 3,9 milhdes de passageiros pagos e chegou em 2013 a transportar em
torno de 32,8 milhdes. Tudo isso no mercado doméstico. O seu crescimento foi em
torno de 727% em 2013 comparado com 2002. O crescimento médio anual foi de
22,3%.

Com operacdes iniciadas no fim de 2008, a AZUL transportou 38 milhdes de
passageiros pagos no mercado doméstico até 2013. Em 2008, transportou apenas
11 mil passageiros e em 2013 chegou a transportar 15,1 milhdes. Cresceu
135.400% comparando 2013 com 2008. Teve uma taxa de crescimento médio anual
de 3.248,83%. Na Tabela 4 verifica-se 0 numero anual de passageiros pagos
transportados, tanto pela industria como pelas companhias aéreas objeto deste
estudo.
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Tabela 4: Passageiros pagos transportados no mercado doméstico em milhares

Ano Industria TAM GOL AZUL
2002 31.034 10.994 3.965 -
2003 29.114 9.542 6.044 -
2004 32.074 11.234 7.449 -
2005 38.720 15.785 11.152 -
2006 43.191 19.986 15.149 -
2007 47.366 22.043 18.573 -
2008 50.121 23.859 18.417 11
2009 57.124 23.977 23.422 1.790
2010 70.148 27.866 27.672 4.128
2011 82.073 29.326 30.765 7.527
2012 88.689 31.177 30.697 10.149
2013 90.242 31.454 32.801 15.115

Total 659.896 257.243 226.106 38.720
Fonte: Dados da pesquisa.

O numero de passageiros pagos no mercado doméstico cresceu tanto para
indUstria aérea como para as companhias pesquisadas. Destaca-se o rapido
crescimento alcancado pela companhia aérea AZUL, que iniciou as suas operacoes
em 2008. Justifica-se este rapido crescimento devido a priorizagdo de
operacionalizar em linhas aéreas regionais como relatado por Motta, Netto e
Carneiro (2011). O mercado de aviacdo domestico brasileiro transportou 659
milhdes passageiros no periodo pesquisado.

A GOL, cujas operacdes se iniciaram em 2001, foi a segunda empresa que
mais cresceu. A sua entrada na aviacao brasileira tirou participacdo de mercado das
principais companhias aéreas que se destacavam no inicio dos anos de 2000. Isso
aconteceu devido aos precos de passagens emitidos pela companhia serem
menores do que os praticados pela concorréncia na época (SALGADO; VASSALLO;
OLIVEIRA, 2010).

A TAM ja estava consolidada no mercado quando as duas outras companhias
relatadas entraram neste tipo de negdécio. Ela manteve um crescimento mais
moderado. Porém, com a entrada da AZUL, perdeu parte do mercado doméstico
como sera destacado na préxima secdo. O mercado doméstico de aviacao cresceu
191% de 2002 para 2013. Conclui-se, entdo, que as companhias objeto deste
estudo, além de ter subtraido clientes das companhias que faliram em razdo da

desregulamentacéo, conseguiram obter um crescimento real da aviacdo nacional.
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4.2.1.2 Participagdo no mercado domestico

Conforme ja referido por Mundo Neto (2011), com a liberacdo de mercado a
TAM e a GOL ampliaram a quantidade de passageiros pagos transportados. O
Gréfico 2 apresenta a evolucdo da participacdo do mercado doméstico das

empresas brasileiras de aviagao civil.

Gréfico 2: Participagdo no mercado doméstico em passageiros transportados
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Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2002, a TAM e a GOL alcancavam juntas 48,2% de participagcdo no
mercado citado. De 2006 até 2010, elas representaram aproximadamente 80% de
participagdo no mercado doméstico neste segmento, caracterizando o duopdlio
como referido por Valent, Dornelles e Valent (2014).

Houve um declinio de participacdo no mercado pelas empresas TAM e GOL,
no periodo de 2011 até 2013. Nesse periodo, juntas tiveram proximo de 70% de
participacdo. A queda da participacdo das duas maiores companhias aéreas
brasileiras possui relacdo com a entrada da AZUL em 2008. Tal companhia chegou
em 2011 com 9,2% de participacdo e alcancou 16,7% do mercado doméstico em
2013.

Relevante também é que em 2002 outras companhias aéreas representavam
51,8% dos passageiros pagos transportados no mercado doméstico, reduzindo para
apenas 12% em 2013. Esta reducao ocorreu em razéo da faléncia das empresas
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tradicionais Vasp, Varig e Transbrasil e da ampliacdo da competitividade e baixo
desempenho operacional e financeiro como destacado por Kajibata (2012) e Oliveira
(2007).

4.2.1.3 Assentos ofertados por quildmetro (ASK)

A oferta no mercado domeéstico para o transporte de passageiros €
acompanhada pelo indicador: assentos ofertados por quildometro (ASK). Este
indicador, assim como o PAX, também teve evolugéo entre as empresas TAM, GOL
e AZUL. O Grafico 3 destaca a evolucdo em numero de ASK em bilhdes das

principais companhias aéreas brasileiras.

Grafico 3: Evolucdo do ASK das principais companhias aéreas
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Fonte: Dados da pesquisa.

Dentro do periodo de 2002 a 2013, a TAM foi a companhia que mais teve
assentos ofertados por quildmetro. A companhia teve um crescimento médio de
9,6% ao ano e cresceu 149%, considerando o periodo citado. Ela ofertou 386
bilhdes de ASK. Teve 36,2% do ASK da industria em 2002 e chegou a ter 48,2% em
2008, mas findou 2013 com 37,9%. A queda na participacdo da TAM teve relacéo
com rapido crescimento da GOL no inicio dos anos 2000 e com a entrada da AZUL
no fim de 2008.

A GOL ofertou 315 bilhdes de ASK dentro do periodo de 2002 a 2013. Em

2002, foram ofertados 5 bilhdes de ASK e alcancou o patamar de 44 bilhdes em
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2013. Com isso, ela cresceu 771% no periodo a uma taxa de crescimento médio
anual de 23,2%. Em 2013, pela primeira vez em sua histéria a GOL atingiu a maior
oferta em termos de ASK, equivalente a 38,1% da induUstria aérea dentro do
mercado domeéstico. As elevadas taxas de crescimento da GOL sdo motivadas pela
sua entrada no mercado brasileiro de aviagéo civil com a proposta de baixo custo,
conforme revelada por Evangelho, Huse e Linhares (2005), que consequentemente
teve precos de passagens mais competitivos.

A AZUL iniciou suas operacdes com cerca de 30 milhdes de ASK. Porém,
alcancou 16,3 bilhdes deste indicador em 2013. Somente em 2013 cresceu 48,4% o
ASK comparado com o ano de 2012. O seu crescimento é ainda superior comparado
com a GOL, mas ainda possui apenas 14,1% do ASK de toda a industria em 2013.
O quantitativo de ASK da aviacdo domestica brasileira por companhia aérea pode

ser conferido na Tabela 5.

Tabela 5: ASK doméstico em bilhdes

Ano Indistria TAM GOL AZUL
2002 48,87 17,67 5,07 -
2003 43,35 14,41 7,58 -
2004 44,90 15,77 8,82 -
2005 51,21 21,26 12,89 -
2006 57,25 26,55 19,06 -
2007 67,48 31,52 26,69 -
2008 75,38 36,30 28,81 0,03
2009 86,32 39,64 34,98 2,63
2010 102,73 4417 41,61 5,08
2011 116,10 47,22 44,28 8,60
2012 119,34 47,60 41,93 11,04
2013 115,91 43,96 4411 16,39
Total 928,83 386,06 315,82 43,77

Fonte: Dados da pesquisa.

Apesar das elevadas taxas de crescimento de todas as companhias aéreas, 0
ASK da TAM desacelerou o ritmo, principalmente a partir de 2005, sendo que
apresentou variacdo negativa em 2013. Um dos fatores que contribuem para isso €
a entrada das companhias aéreas GOL e AZUL ampliando a competitividade no
setor. Contudo, 0 numero de passageiros transportados pagos se manteve em
crescimento, 0 que sugere que a companhia melhorou o desempenho operacional e

a taxa de ocupacao das aeronaves.
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A GOL, logo com o inicio de suas operac¢des, teve uma ascensdo bastante
elevada nos anos 2000 do indicador ASK. Apresentou inclusive uma variacao
negativa em 2012 comparado com 2013. Teve taxas de crescimento bastante
significativas, porém também apresenta desaceleracdo na taxa de crescimento do
ASK. Os motivos sdo 0s mesmos ja destacados para a companhia TAM. Destaca-se
apenas que a AZUL apresenta elevadas taxas de crescimento do ASK desde o inicio

de suas operac0es, inclusive em 2013.

4.2.1.4 Passageiros transportados por quildmetro pago (RPK)

O volume de passageiros transportados por quildometro pago é representado
pelo indicador RPK. Este indicador representa a demanda para o transporte de
passageiros por quildmetro no setor de transporte aéreo. A companhia aérea TAM
foi a empresa que mais atendeu a demanda doméstica de transporte de
passageiros, seguida pela GOL e depois a AZUL. O Grafico 4 mostra a evolucdo da
aviacdo doméstica brasileira referente a demanda domeéstica, por meio do indicador

RPK, cujos resultados estdo em bilhdes, segregados por companhia aérea.

Grafico 4: Evolucdo do RPK domeéstico por companhia aérea
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Fonte: Dados da pesquisa.

O RPK da TAM, em 2002, foi de 9,4 bilhdes e apresentou em 2013 um
desempenho de 34,9 bilhdes. Nesse sentido, cresceu 270% seu RPK em 2013
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comparado com 2002. Teve uma taxa média de crescimento de 13,5% ao ano no
referido periodo. A TAM teve uma retragdo na demanda do mercado doméstico de
35 bilhdes de RPK em 2012 para 34,9 bilhdes em 2013, queda de 0,4%.

A GOL teve um RPK de 3,1 bilhdes em 2002 e de 31,2 bilhdes em 2013. A
taxa média de crescimento no RPK domeéstico da GOL foi de 25% ao ano entre 2003
e 2013. Este indicador cresceu 892% em 2013 comparado com 2002. Salienta-se
que esta companhia teve uma retracdo em 2012 de 3% em relacdo a 2011.
Constata-se que a taxa de crescimento jA ndo € mais a mesma do inicio dos anos
2000, quando tinha taxas acima de 30% de um ano para o outro até 2007.

A AZUL se destaca pelo rapido crescimento no mercado domeéstico em razao
dos fatores ja mencionados, ou seja: foco na aviacao regional, com priorizacdo de
utilizacado de linhas aéreas de pequenas e médias cidades para grandes centros
urbanos em avides de pequeno porte. Em 2008, quando iniciou suas atividades, ela
teve um RPK de 13,5 milhdes e alcancou 13,1 bilhées no mesmo tipo de indicador
em 2013. Isso representa um crescimento de 96.683% de 2008 comparado com
2013. A taxa média de crescimento foi de 3.114,1% ao ano entre 2009 e 2013. Os
resultados do RPK doméstico da industria aérea nacional, da TAM, GOL e AZUL

estao relacionados na Tabela 6.

Tabela 6: RPK doméstico em bilhGes

Ano Indstria TAM GOL AZUL

2002 27,7 9,4 31

2003 26,0 8,3 4,9

2004 29,1 10,1 6,0

2005 35,5 14,8 9,4

2006 40,6 19,4 13,9

2007 457 22,2 18,1

2008 49,7 24,8 18,6 0,0

2009 56,9 25,8 23,0 2,1

2010 70,3 29,9 27,9 4,2

2011 81,5 32,6 30,5 7,0

2012 87,0 35,1 29,5 8,8

2013 88,2 34,9 31,2 13,1
Total 638,3 267,4 216,2 35,1

Fonte: Dados da pesquisa.
Os resultados mostram que todas as companhias melhoraram o desempenho
do indicador RPK. Destaca-se o rapido crescimento alcancado pela AZUL. Fundada
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em 2008, a companhia rapidamente se tornou a terceira maior companhia aérea do
pais. Ampliou consideravelmente a oferta de transporte aéreo, 0 que representou um
grande ganho no atendimento da demanda por atender principalmente a aviacéo
regional, mercado pouco explorado pelas demais companhias objeto deste estudo. A
AZUL verificou uma oportunidade de mercado como destacado por Motta, Netto e
Carneiro (2011) e ingressou neste segmento, participando principalmente na aviagéo
regional. Cresceu rapidamente o RPK doméstico, tanto que em 2013 teve 14,8% do
mercado domestico.

Pelos resultados apresentados pela companhia TAM, observa-se que de 2002
até 2013 ela foi a lider no mercado doméstico em RPK como também constatado
por Miotto, Souza e Diehl (2008). A mencionada companhia se tornou a principal
companhia aérea nacional. Atualmente é a empresa area mais tradicional brasileira.
Contudo, ja ndo apresenta as mesmas taxas de crescimento apresentada nos anos
2000.

A GOL, que iniciou as suas operacdes em 2001, cresceu rapidamente.
Conseguiu atrair clientes das empresas tradicionais concorrentes na época, Varig,
Vasp e TAM. Sua ascensao foi bastante elevada nos anos 2000 no referente ao
indicador RPK. Tanto que entre 2003 e 2007 teve taxa de crescimento de 42,5% ao
ano. A Unica variacao negativa no desempenho do RPK foi em 2012 de 3,2%, o que

mostra uma perda de ritmo no crescimento deste tipo de indicador.

4.2.1.5 Taxa de ocupacgao das aeronaves

A taxa de ocupacdo das aeronaves para o0 transporte de passageiros no
mercado domeéstico também teve evolucdo, de 2002 até 2013, nas companhias
TAM, GOL e AZUL. A taxa de ocupacgdo é a relacao entre a demanda (RPK) e oferta
(ASK) que foi de fato ocupada. O Grafico 5 acompanha a taxa de aproveitamento do
mercado doméstico das principais empresas de aviacdo civil brasileiras em

operacdes no ano de 2013.
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Grafico 5: Taxa de ocupacao das aeronaves no mercado doméstico
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Fonte: Dados da pesquisa.

A taxa de ocupacdo da AZUL, de 2009 até 2013, apresenta os melhores
resultados entre as trés companhias investigadas. Sua taxa se manteve acima de
79%, salvo no ano de 2008, que foi de 45%. Quanto maior a taxa de ocupacao das
aeronaves, melhor € a gestédo operacional como regra. Principalmente em empresas
de baixo custo/baixo preco, como se intitula a AZUL. Portanto, ela deve compensar
precos baixos de bilhetes aéreas com uma elevada taxa de ocupacdo, conforme
como sugere Demydyuk (2011). Favorece para uma melhor taxa de ocupacdo da
companhia AZUL em razdo de menor capacidade de passageiros devido as
aeronaves da companhia ser de menor porte comparado com a TAM e AZUL.

Em 2004 e 2005, a TAM teve apenas 53% e 58% de taxa de aproveitamento.
Melhorou sua gestdo operacional e evoluiu sua taxa na seérie histérica analisada.
Chegou a obter sua melhor taxa nos anos de 2012 e 2013, com 74% e 79% de
aproveitamento respectivamente.

Ja a GOL teve taxas de ocupagdo mais estaveis em relagdo as demais
companhias aéreas pesquisadas. Teve a pior taxa em 2002, com 62% da ocupacéo
dos assentos ofertados. Porém, 2002 foi o0 segundo ano de operacdo da companhia.
Teve as melhores taxas em 2005 e 2006 com 73% de ocupacéo. Caiu a taxa em
2007 e apresentou uma melhora nos ultimos anos (2011 a 2013). Findou 2013 com

71% de taxa de ocupacao.
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No geral, as companhias brasileiras estdo com taxas de ocupagdo menores
gue as das empresas americanas, que ficam acima de 80% (HANNIGAN;
HAMILTON; MUDAMBI, 2015). As empresas GOL e AZUL, que afirmam ser
companhias de baixo custo/baixo preco, ndo poderiam ter taxa de ocupacao inferior
a 80% para compensar 0s pre¢os baixos dos bilhetes, como alertam Pearson e
Merkert (2014), pois, a baixa taxa de ocupacdo afeta negativamente no

desempenho financeiro das companhias aéreas.

4.2.1.6 Toneladas ofertadas por quildometro (ATK)

Ao tratar da capacidade total de peso disponivel das aeronaves de uma
companhia aérea, ou seja, para efetuar o transporte de passageiros, carga e correio,
o indicador é o de toneladas ofertadas por quildmetro (ATK). Como no indicador de
assentos ofertados por quildmetro (ASK), o ATK apresentou um consideravel
crescimento no periodo analisado entre as empresas pesquisadas. Para verificar
este crescimento, o Grafico 6 destaca a evolucdo em numero de ATK das principais

companhias aéreas brasileiras.

Grafico 6: Oferta ATK domeéstico por companhia aérea
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Fonte: Dados da pesquisa.

A TAM ofertou 40,5 bilhdes de toneladas por quildmetro no periodo de 2002
até 2013. Pulou o ATK de 2 bilhdes em 2002 para 4,5 bilhdes em 2013, o que
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representa um crescimento de 124% no periodo. Teve uma taxa média de
crescimento de 9% entre 2002 e 2013. Teve uma retracao de 23% em 2003 e de 8%
em 2013 durante todo o periodo pesquisado.

A GOL ofertou cerca de 30,7 bilhdes de ATK no de 2002 até 2013. Teve
aproximadamente 600 milhdes de ATK em 2002 e alcangou aproximadamente 4,2
bilhdes em 2013, portanto, cresceu 653% no periodo. O elevado crescimento se d&
pelo inicio das operacdes em 2001 e consideraveis e sucessiveis ampliacbes da
demanda nos anos seguintes até 2013. Teve retracdes nos anos de 2008, 2009 e
em 2012 de 2,8%, 5% e 3,5%.

A Ultima companhia verificada foi a AZUL. Somaram-se 5,6 bilhdes de ATK de
2008 até 2013. Teve 3,3 milhdes do mencionado indicador em 2008. Contudo,
alcancou 2,1 bilhées de ATK em 2013. Isso justifica o rapido crescimento desta
companhia, que foi de 61.000% de 2008, ano de sua fundacédo, em relagéo a 2013.
Elevada também é taxa de crescimento médio que foi de 1771% ao ano. O ATK da

aviacdo domestica brasileira esta apresentado na Tabela 7.

Tabela 7: ATK doméstico em bilhdes

Ano Industria TAM GOL AZUL
2002 6,0 2,1 0,6 -
2003 5,2 1,6 0,8 -
2004 5,5 1,7 1,0 -
2005 6,2 2,3 1,4 -
2006 7.1 2,8 2,1 -
2007 7.9 3,2 2,9 -
2008 8,5 3,7 2,9 0,0
2009 8,9 4.1 2,7 0,3
2010 11,1 4.6 3,9 0,7
2011 12,5 4,9 4.1 1,2
2012 13,0 5,0 4,0 1,4
2013 13,0 4,6 4,2 2,1
Total 105,1 40,5 30,7 5,6

Fonte: Dados da pesquisa.

Todas as companhias aéreas pesquisadas tiveram taxas de crescimento
elevadas no periodo pesquisado referente ao indicador ATK. Destacam-se as
companhias GOL e AZUL com taxas de crescimento bastante significativas como ja
apresentado. O desempenho da GOL fio bastante significativo no inicio dos anos

2000 devido ao fato de ter iniciado as suas operacdes em 2001 e ter entrado com a
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proposta empresarial de baixo custo/baixo preco. A AZUL teve taxas de crescimento
ainda maiores do que as apresentadas pela companhia GOL. Tal companhia iniciou
suas operacoes no fim de 2008 e rapidamente se tornou a terceira maior companhia
do pais. Logo, justificam-se taxas tao significativas para a companhia AZUL.

Observa-se também que o ATK apresenta desaceleragdo no ritmo de
crescimento para as empresas TAM e GOL de 2011 a 2013. A GOL teve retracao de
3% em 2012 enquanto que a TAM teve uma retracdo de 8% em 2013. A Unica
empresa que apresenta taxas elevadas de crescimento desde a sua fundacéo € a
companhia AZUL pelos motivos ja elencados e por explorar a aviagdo regional com
maior precisdo que as demais companhias aéreas pesquisadas.

4.2.1.7 Toneladas transportadas por quildmetro pago (RTK)

A demanda total das aeronaves € representada também pelas toneladas
transportadas por quildbmetro pago, representado pelo indicador RTK. O
desempenho do RTK doméstico no Brasil, por companhia, esta apresentado no
Gréfico 7.

Grafico 7: Demanda ATK doméstico
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Fonte: Dados da pesquisa.

A TAM atendeu 25,4 bilhdes de toneladas por quildmetro pago no mercado
doméstico entre 2002 e 2013. Saltou de 915 milhdes de RTK doméstico em 2002
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para 3,3 bilhdes em 2013. Comparando 2002 com 2013 o crescimento no RTK foi de
262%. A taxa de crescimento médio foi de 13% ao ano neste tipo de indicador entre
2003 e 2013. No periodo pesquisado a companhia teve apenas uma retracdo de
13% no ano de 2003. Depois deste ano, a pior taxa de foi em 2013, com 0,3% de
crescimento.

A GOL foi a segunda companhia aérea que mais atendeu a demanda
doméstica de toneladas por quildmetro pago, com o total de 19,8 bilhdes entre 2002
e 2013. Em 2002, foram 288 milhdes de RTK contra 2,8 bilhdes em 2013. Cresceu
885% de 2002 para 2013. A taxa média de crescimento foi de 25% ao ano entre
2003 e 2013. Durante o periodo pesquisado, somente teve retracdo de
aproximadamente 4% em 2012.

Em 2008, a AZUL atendeu 1,1 milhdo de RTK domeéstico e, em 2013, ja
somava 1,2 bilhdo. Nesse sentido, ela cresceu 98.872% de 2008 comparado com
2013. Teve uma taxa de crescimento médio anual 3.021% neste indicador entre

2009 e 2013. O RTK da aviacdo domestica brasileira esta apresentado na Tabela 8.

Tabela 8: RTK doméstico em bilhdes

Ano IndUstria TAM GOL AZUL
2002 3,0 0,9 0,3 -
2003 2,7 0,8 0,4 -
2004 3,2 1,0 0,6 -
2005 3,7 1,4 0,9 -
2006 4,3 1,8 1,3 -
2007 4,6 2,1 1,7 -
2008 4,9 2,4 1,7 0,0
2009 5,6 2,5 2,1 0,2
2010 7,0 2,8 2,6 0,4
2011 8,0 3,1 2,8 0,7
2012 8,4 3,3 2,7 0,8
2013 8,5 3,3 2,8 1,2
Total 63,9 25,4 19,9 3,3

Fonte: Dados da pesquisa.

O RTK de todas as companhias aéreas pesquisadas apresenta crescimento
no periodo examinado. Destaca-se o rapido crescimento da companhia aérea AZUL.
Justifica-se por sua insercdo no mercado em 2008 e o investimento na aviagao
regional. A GOL teve a segunda melhor taxa de crescimento do RTK. Assim como a

AZUL, a GOL teve nos primeiros anos de operagdes taxas elevadas de crescimento
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deste indicador. A TAM teve a menor taxa de crescimento do RTK, mas ja esta a
mais tempo no mercado, tanto que é a companhia lider no indicador ATK doméstico
durante todo o periodo pesquisado.

Contudo, também era de se esperar um bom desempenho do RTK visto a
evolucdo apresentada no indicador de demanda o ATK. Ampliar a oferta sem
ampliar a demanda € ampliar os custos sem ter receitas correspondentes. Nesse
sentido, verifica-se que as companhias aéreas pesquisadas conseguiram ampliar o
transporte de passageiros conjuntamente com o transporte de cargas e correios 0
gue sugere que também afetou positivamente no desempenho financeiro como
destaca (TARZIJAN, 2013).

4.2.1.8 Taxa de ocupacéo total das aeronaves

A taxa de ocupacao ou a taxa de aproveitamento das aeronaves totais, no
qual se consideram a oferta para o transporte de passageiros, cargas e correios em
relacdo a sua demanda, apresentaram oscilacdes no periodo de 2002 até 2013. Os
resultados da taxa de ocupacao sao encontrados pela demanda (RTK) em relacao
oferta (ATK) do que foi de fato ocupada. Destaca-se negativamente entre as
empresas pesquisadas a taxa de ocupacdo da AZUL como apresentado no Grafico
8.

Grafico 8: Taxa de ocupacdo doméstica total
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Fonte: Dados da pesquisa.
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A TAM apresenta oscilagbes na taxa de ocupacgéo total das aeronaves em
operacdes domeésticas durante o periodo pesquisado. Apenas em 2009, ela teve
uma retracdo com 60,2% de taxa de aproveitamento ante a 2008, que foi de 63,4%.
Entretanto, a TAM teve a melhor taxa de ocupacéo total em 2013 com 72,2%. Isso
demonstra que a companhia tem conseguido transportar passageiros, cargas e
correios de forma significativa principalmente nos ultimos dois anos, ou seja, 2012 e
2013. Contudo, constata-se que ainda é possivel ampliar o transporte de carga total
das aeronaves da companhia para ampliar o ingresso de receitas, conforme
sustenta Tarzijan (2013).

A GOL teve retracbes no desempenho doméstico da taxa de aproveitamento
total das aeronaves nos anos de 2007, 2010, 2012 e 2013. A companhia apresentou
a melhor taxa de ocupacdo em 2009 com 77,1% e, depois deste periodo, a taxa de
ocupacdo nao chegou a 70%. Essa companhia ndo tem conseguido ampliar o
transporte de carga para compensar a baixa taxa de ocupacdo de passageiros em
relacdo as demais companhias estudadas como recomenda Daft e Albers (2012).

A AZUL chegou a ter o seu melhor desempenho da taxa de aproveitamento
total em 2010 com 62,8%. Contudo, de 2011 até 2013, teve seguidas baixas para
este tipo de taxa. Finalizou 2013 com o pior aproveitamento total das aeronaves
entre as empresas pesquisadas. Mesmo assim, a citada companhia tem conseguido
melhorar a taxa de aproveitamento de ocupacdo de passageiros pela relacao
RTK/ASK como ja relatado.

Com os resultados da taxa de ocupacédo total das aeronaves no mercado
doméstico, infere-se que as companhias pesquisadas conseguiram melhorar a
relacdo entre a oferta e a demanda total da aeronave, considerando as toneladas
em relacdo a oferta e ao transporte, de forma conjunta de passageiros, carga e
correios. Os resultados sugerem que as companhias conseguiram ampliar o
transporte de cargas e correios e, consequentemente, terem maiores receitas

operacionais.
4.2.2 Despenho no Mercado Internacional
A sequéncia do desempenho dos indicadores nao financeiros que abrange as

operacOes realizadas no mercado internacional foi realizada por tipo de indicador.

Os indicadores nao financeiros analisados no mercado internacional sdo 0s mesmos
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ja apresentados para o mercado domeéstico. As operac¢des no mercado internacional
se restringem aguelas que foram realizadas do Brasil para o exterior ou de fora para

dentro deste pais.

4.2.2.1 Passageiros transportados pagos (PAX)

As empresas aéreas estrangeiras transportaram mais passageiros pagos que
as empresas brasileiras de aviacdo civili no periodo analisado. Empresas
estrangeiras de aviacdo transportaram no total 98,4 milhbes de passageiros pagos
enquanto que as brasileiras transportaram 53,8 milhdes no periodo de 2002 até
2013. Entre as empresas aéreas brasileiras de aviacdo no mercado internacional,
destacam-se a TAM e GOL. O Grafico 9 mostra a evolucdo da quantidade de

milhdes de passageiros pagos transportados no mercado internacional.

Grafico 9: Passageiros transportados no mercado internacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

Entre 2002 e 2013, a TAM transportou 27,9 milhdes de passageiros no
mercado internacional. Foi a empresa aérea brasileira que mais se destacou neste
tipo de mercado. Em 2002, ela transportou 456 mil passageiros pagos em rotas
internacionais e finalizou 2013 com 4,4 milhdes. Ela cresceu 875% em 2013

comparado com 2002, a uma taxa média de 24% ao ano.
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A GOL comecou a transportar passageiros em rotas internacionais a partir de
2003. No primeiro ano foram 2.400 passageiros pagos transportados e em 2013
chegou-se 1,6 milhdo. O crescimento foi de aproximadamente 67.000% de 2013
comparado com 2003. A taxa média de crescimento foi de 268% ao ano entre 2004
e 2013. As taxas elevadas de crescimento justificam-se em razdo de a GOL ter
comecado a operar em rotas internacionais em 2003 ampliando anualmente a oferta
no mercado internacional. Mesmo com este significativo crescimento, em 2013 a
GOL transportou 2,8 milhdes de passageiros a menos que a TAM. A GOL, porém, é
segunda companhia aérea brasileira que mais transportou passageiros pagos em
rotas internacionais.

A AZUL apenas realizou o transporte de passageiros no mercado
internacional em 2010 e 2011. Suspendeu as rotas internacionais em 2012 e
retornou no fim de 2013. Transportou até 2013 o total de 1.297 passageiros pagos
para este tipo de mercado. Seus resultados para este tipo de indicador sao
insignificantes quando comparado com as companhias TAM e GOL. A Tabela 9
apresenta o numero de passageiros transportados pagos no mercado internacional
referente a industria, por companhia aérea brasileira e operagfes realizadas por

empresas estrangeiras.

Tabela 9: Passageiros transportados no mercado internacional em milhares

Ano IndUstria TAM GOL AZUL Estrangeiras
2002 7.169 456 0 - 3.874
2003 7.929 520 2 — 4.479
2004 8.994 671 8 - 5.176
2005 10.094 954 163 — 5.809
2006 10.430 1.316 634 - 6.904
2007 11.873 1.991 1.218 — 8.126
2008 13.186 2.639 945 0 8.597
2009 12.443 3.062 943 0 8.189
2010 15.062 3.650 1.594 1 9.791
2011 17.409 4.096 1.523 0 11.652
2012 18.448 4.197 1.542 0 12.673
2013 19.314 4.449 1.648 0 13.217

Total 152.350 27.999 10.221 1 98.488
Fonte: Dados da pesquisa.

O numero de passageiros pagos no mercado internacional cresceu tanto para

a industria aérea quanto para as companhias areas pesquisadas, assim como 0



88

desempenho apresentado no mercado doméstico. Contudo, destaca-se o transporte
de passageiros pagos realizados por companhias aéreas estrangeiras. Elas
transportaram 3,8 milhdes de passageiros pagos em 2002 e alcancaram 13,2
milhdes em 2013, representando um crescimento de 241%. A liberalizacdo do
mercado de aviacdo nacional juntamente com o acordo firmado com International Air
Transport Association (IATA) permitiu a abertura de rotas internacionais para serem
operadas por companhias aéreas estrangeiras cujo destino é o Brasil. O acordo
ampliou rotas e competitividade, além de permitir a possibilidade de mais pessoas
terem a oportunidade de viajarem ao exterior.

Entre as empresas brasileiras, a TAM se destaca em relagdo ao numero de
passageiros pagos transportados. O seu crescimento esta alinhado com a politica
governamental de desregulamentacdo da aviacdo brasileira e com a saida das
principais empresas aéreas brasileiras que realizavam operacdes internacionais,
quais sejam: a Vasp e a Varig. A ampliagdo de rotas internacionais também
oportunizou que mais brasileiros pudessem viajar para o exterior.

As rapidas e significativas taxas de crescimento da GOL possibilitaram que
ela se tornasse na segunda maior companhia brasileira em operacgdes internacionais
em relacdo ao transporte de passageiros pagos transportados. Contudo, a GOL
transportou menos da metade do numero de passageiros pagos em comparagao
com a TAM. Nos dultimos trés anos (2011 a 2013) ela cresceu 3,7%, o0 que
demonstra que o seu ritmo de crescimento desacelerou.

A companhia AZUL praticamente nédo realizou operacdes internacionais para
o indicador PAX. Constata-se que a referida companhia priorizou a insercao e a
consolidagdo no mercado doméstico antes de se aventurar no mercado
internacional. Em 2014, ela voltou a realizar operagdes internacionais. Com a
compra da TAP Portugal, o acordo firmado com a United Airlines e com o0 grupo
chinés HNA Group ir4 propiciar operacdes na Europa, nos Estados Unidos e na
Asia. Desse modo, ha uma expectativa de rapido crescimento no mercado

internacional nos proximos anos.

4.2.2.2 Participagdo no mercado internacional

Quanto a participacdo das empresas no mercado internacional em relacédo ao

namero de passageiros pagos transportados, apresenta-se desde 2002 que uma
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parte significativa vem sendo realizada por companhias aéreas estrangeiras. O fluxo
da participacdo das companhias aéreas, neste tipo de mercado, esta apresentado

no Gréafico 10.

Grafico 10: Participacdo % no transporte de passageiros do mercado internacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

Apesar de a TAM e GOL terem ampliado o nimero de passageiros pagos
transportados no mercado internacional, companhias aéreas estrangeiras também
ampliaram a participacdo nesse mercado. As companhias estrangeiras possuiam
54% do mercado em 2002 e, em 2013, chegaram a 68%. A maior participacao
dessas empresas ocorreu em 2012 com 69% do mercado. A referida ampliagao se
deveu ao acordo do governo brasileiro com a IATA. O acordo influenciou no
mercado internacional, conforme relado por Rodrigues e Weydemann (2009), em
razdo de as empresas estrangeiras possuirem uma capacidade de oferta superior
em relacdo as companhias brasileiras.

A TAM teve uma participacdo no mercado internacional de 6% em 2002 e
saltou para 23% em 2013. O desempenho da TAM teve uma relacdo com a saida de
mercado das companhias brasileiras, principalmente da Vasp e da Varig. O mercado
de aviacao internacional também teve um crescimento de 169% de 2002 para 2013,
0 gque acabou afetando positivamente no desempenho operacional da TAM e,

consequentemente, no da GOL, que investiram neste nicho de mercado.
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Como ja relatado, a GOL iniciou operagdes internacionais em 2003. Ganhou
clientes em viagens internacionais e teve a maior fatia deste mercado em 2010 com
11%. Entretanto, desde 2010 até 2013 o0 numero de passageiros pagos
transportados apresenta similaridade. Deduz-se entdo que a companhia néo
conseguiu ampliar rotas internacionais e angariar novos clientes, visto que o
mercado cresceu 28% em 2013 comparado com 2010.

A participacdo no mercado alcancado pela AZUL nos anos de 2010, 2011 e
2013 é pouco representativa. Os dados apresentam que somente TAM e GOL, entre
todas as companhias brasileiras de aviacdo civil, realizaram operacao de transporte
de passageiros pagos transportados no mercado internacional em 2013.

4.2.2.3 Assentos ofertados por quildometro (ASK)

A oferta no mercado internacional, em termos de assentos ofertados por
quildmetro, possui, assim como o do mercado doméstico, o indicador ASK. Este teve
grande participacdo das empresas aéreas estrangeiras, com 840 bilh6es de ASK de
1,1 trilhdes da industria, entre 2002 e 2013. Entre as brasileiras, a TAM e GOL foram
as companhias que apresentaram a maior oferta para o mesmo periodo. A TAM teve
um ASK de 199 bilhbes e a GOL com 29 bilhdes. O Grafico 11 apresenta o
desempenho do ASK no mercado internacional entre empresas aéreas estrangeiras
e as brasileiras TAM e GOL.

Grafico 11: ASK mercado internacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme ja referido, a GOL comecou a ofertar voos internacionais em 2003,
ano em que teve 10,5 milhdes de ASK e alcancou 5,5 bilhdes em 2013. Diante
disso, na comparacao 2003 para 2013, a GOL cresceu aproximadamente 52.000% o
ASK, a uma taxa média de 193% ao ano. Entretanto, a GOL cresceu
substancialmente a oferta nos primeiros anos, ou seja, de 2003 até 2007, apds este
periodo apresentou taxas menores de crescimento e até retracdo de 31,77% em
2008, 12% em 2011 e de 4,9% em 2012.

De 2002 para 2013, a TAM cresceu 600% o ASK no mercado internacional
com uma taxa meédia de 22% ao ano. Finalizou 2002 com 4,3 bilhdes de ASK e
chegou a 30,3 bilhdes em 2013. E a companhia aérea brasileira que mais ofertou
assentos por quildbmetro no mercado internacional. Durante todo o periodo
pesquisado, ndo teve nenhuma retracdo no ASK internacional. O ASK da aviacao
internacional pode ser conferido na Tabela 10.

Tabela 10: ASK internacional em hilhdes

Ano Industria TAM GOL AZUL Estrangeiras
2002 69,6 4,3 40,4
2003 68,0 3,6 0,0 0,0 40,7
2004 73,3 4,6 0,0 0,0 44 4
2005 82,7 6,0 0,4 0,0 52,1
2006 78,3 8,1 1,3 0,0 56,1
2007 87,5 14,9 33 0,0 64,2
2008 100,5 19,6 2,3 0,0 72,9
2009 101,4 24,1 3,1 0,0 73,1
2010 113,2 25,9 5,1 0,0 82,1
2011 128,8 28,5 45 0,0 95,4
2012 141,3 29,1 4,3 0,0 107,8
2013 147,5 30,4 5,5 0,0 111,5

Fonte: Dados da pesquisa.

Juntas, as companhias aéreas estrangeiras foram as que mais
disponibilizaram ASK para voos internacionais. A taxa de crescimento foi menor que
a das duas citadas companhias brasileiras, apenas - 10% ao ano em meédia, no
periodo de 2002 até 2013. Entretanto, as companhias internacionais tinham 40,4
bilhbes de ASK em 2002 e o desempenho do indicador superou os 100 bilhdes em
2013.
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4.2.2.4 Passageiros transportados por quildmetro pago (RPK)

A demanda da aviacédo civil internacional teve o melhor desempenho da
histéria deste pais no periodo de 2002 para 2013. Foram 922,8 bilhdes de RPK da
indUstria aérea neste tipo de mercado. A TAM foi a companhia aérea brasileira que
mais atendeu a demanda para o referido periodo com 154 bilhdes de RPK. A
segunda companhia brasileira que mais atendeu foi a GOL, com 17,8 bilhdes de
RPK. Como a AZUL praticamente n&o teve oferta para o mercado internacional, a
participacdo dela € pouco significativa. Além desses dados, o Gréfico 12 evidencia
que a maior demanda para este tipo de mercado foi atendida por companhias

estrangeiras.

Grafico 12: RPK do mercado internacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

Dentre as duas companhias aéreas brasileiras que atenderam o mercado
internacional, destaca-se a TAM. De 2002 para 2013, ela cresceu 825% no indicador
RPK, uma taxa média anual de 24%. Saiu de 2,6 bilhdes de RPK em 2002 para 24,3
bilhdes em 2013.

A GOL apresenta uma boa evolu¢cdo no desempenho do indicador RPK no
mercado internacional. Teve 3,4 bilhdes de RPK em 2013, enquanto que em 2003
foi de 6,7 milhdes de RPK. Comparado os dados de 2013 com os de 2003, houve
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agui um crescimento aproximado de 51.000% no RPK. A taxa média anual de
melhoria no desempenho para esta companhia foi de 202%. Apesar do forte
crescimento até 2007, reducdes e até retracOes foram verificadas em periodos
posteriores. Na Tabela 11, vé-se o RPK das companhias aéreas em rotas

internacionais.

Tabela 11: RPK internacional em bilhdes

Ano IndUstria TAM GOL AZUL Estrangeiras
2002 47,5 2,6 26,8
2003 50,7 2,6 0,0 30,1
2004 56,9 3,3 0,0 34,9
2005 63,1 45 0,3 39,6
2006 62,4 6,2 0,8 46,2
2007 68,3 10,5 1,8 53,5
2008 78,0 14,9 1,4 58,7
2009 75,7 17,6 1,5 56,1
2010 90,1 20,6 3,1 0,0 66,4
2011 102,9 23,2 2,8 0,0 76,6
2012 111,3 23,6 2,7 84,8
2013 115,7 24,3 3,5 0,0 87,9

Fonte: Dados da pesquisa.

Desde 2009, a TAM e a GOL, entre as companhias aéreas brasileiras,
atendem a 99% da demanda do transporte aéreo internacional, com origem ou
destino do Brasil. A TAM foi a empresa brasileira que teve o maior grau de
participacdo no mercado de aviacao internacional de 2002 até 2013. Contudo, as
empresas estrangeiras atendem mais o mercado internacional que empresas

brasileiras.

4.2.2.5 Taxa de ocupacao das aeronaves

A taxa de ocupacdo das aeronaves para o transporte de passageiros no
mercado internacional teve evolugdo para a companhia TAM e empresas
estrangeiras de aviacao, entre o periodo de 2002 até 2013. A GOL néo conseguiu
melhorar a taxa de ocupacédo, teve até mesmo quedas de rendimento em alguns
periodos. O Grafico 13 mostra a taxa de aproveitamento das principais empresas
brasileiras em operacdes internacionais no ano de 2014 e uma comparagdo com o

total do desempenho das empesas estrangeiras que realizaram operacdes no Brasil.
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Grafico 13: Taxa de ocupacdo — mercado internacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

Empresas estrangeiras tiveram um aproveitamento das aeronaves relativo ao
transporte de passageiros melhores que as empresas brasileiras TAM e GOL. As
estrangeiras tiveram uma taxa de ocupacéo de 66% em 2002 e alcancaram 79% de
taxa em 2013. Em média, apurada entre 2002 e 2013, a taxa de ocupacao foi de
78%. Os resultados sao semelhantes aos encontrado da companhia TAM.

A taxa de ocupacdo das aeronaves para o transporte de passageiros no
mercado internacional pela TAM atingiu 80% em 2013. Teve uma meédia entre 2002
e 2013 de 75% neste indicador. As referidas evolucdes de empresas estrangeiras e
da TAM apresentam semelhancas, conforme o constatado em empresas americanas
(HANNIGAN; HAMILTON; MUDAMBI, 2015). Logo, quanto mais préximo for de
100% de taxa de ocupacdo, maiores serao as receitas e menores seréo 0s custos
por passageiros transportado.

Enquanto isso, a GOL teve taxa estavel, com taxa média de 60% — jamais
chegou a ter 70% no periodo de 2003 até 2013. A GOL teve ainda em 2007 e 2009
as piores taxas entre as empresas pesquisadas, com 53% e 48% respectivamente.
Chama a atencao a baixa taxa de ocupacao de passageiros desta companhia. Uma
baixa ocupacdo pode trazer prejuizos financeiros para a companhia aérea,
especialmente quando séo inferiores a 65%, como citam Daft e Albers (2012). Os
resultados sugerem que ha um excesso de oferta no ASK com baixa demanda de

RPK o que pode ser corrigido com a diminuicdo da oferta, queda nos precos dos
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bilhetes de passagens ou a readequacdo de rotas aéreas para atender os interesses

dos passageiros.

4.2.2.6 Toneladas ofertadas por quildmetro (ATK)

A capacidade total de peso disponivel das aeronaves, considerando neste
caso o transporte de passageiros, carga e correio — conhecido como de toneladas
ofertadas por quilometro (ATK) —, apresentou uma evolugédo significativa para as
companhias TAM e GOL. O ATK no mercado internacional teve a TAM com a maior
oferta entre as empresas brasileiras de aviacao civil. Entre 2002 e 2013, teve cerca
de 34,4 bilhdes de ATK. Foi seguida pela GOL com apenas 2,6 bilhdes de ATK, para
um periodo de 2003 até 2013. A AZUL praticamente ndo realizou operagdes
internacionais de 2008 a 2013. Contudo, empresas estrangeiras tiveram uma
capacidade superior ATK em comparacdo com as companhias brasileiras. O maior
ATK foi realizada pelas companhias estrangeiras em 160,6 bilhdes. Para verificar
este crescimento, o Gréfico 14 destaca a evolucdo em numero de ATK das
principais companhias aéreas brasileiras e sua comparacdo com empresas

estrangeiras.

Grafico 14: Oferta ATK internacional por companhia aérea
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Fonte: Dados da pesquisa.

A TAM teve um ATK no mercado internacional de 805 milhdes em 2002 e

alcancou 5,5 bilhdes em 2013. Neste indicador, ela alcancou a taxa média de
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crescimento de 23,1% ao ano. O desempenho do ATK internacional cresceu 584%
de 2002 para 2013.

Enquanto isso, a GOL teve 1,1 milhdo de ATK em 2003. Com a taxa de
crescimento médio anual de 192%, ela chegou a 479 milhdes de ATK em 2013. No
periodo, avancou em 40.883% este indicador. A Tabela 12 apresenta o ATK
internacional das companhias aéreas TAM e GOL, os resultados da indUstria aérea

e do consolidado das companhias aéreas estrangeiras.

Tabela 12: ATK internacional em bilhdes

ANO Industria TAM GOL Estrangeiras
2002 13,0 0,8 7,9
2003 12,5 0,6 0,0 7,7
2004 13,3 0,9 0,0 8,1
2005 14,7 11 0,0 9,2
2006 14,3 15 0,1 10,0
2007 16,1 2,7 0,4 11,3
2008 18,0 3,5 0,2 12,8
2009 17,0 3,9 0,2 12,4
2010 21,5 4,2 0,5 16,4
2011 25,2 4,7 0,4 19,7
2012 27,5 51 0,4 21,7
2013 29,6 55 0,5 23,3
Total 222,61 34,50 2,68 152,69

Fonte: Dados da pesquisa.

O ATK internacional das companhias estrangeiras teve taxa média anual de
10,7%. Constata-se que a TAM e as companhias aéreas estrangeiras tiveram um
crescimento mais regular do ATK ao longo dos periodos, enquanto a GOL cresceu
substancialmente nos primeiros anos de operacdes, mas ndo conseguiu manter o
mesmo ritmo na sequéncia, explicando o baixo ATK e participacdo no mercado

internacional.

4.2.2.7 Toneladas transportadas por quildmetro pago (RTK)

A demanda total das companhias aéreas € representada pelas toneladas

transportadas por quildmetro pago, e o indicador é o RTK. As duas principais

empresas aéreas brasileiras foram a TAM e GOL. O Gréfico 15 mostra a evolucéo
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do transporte de cargas por quildbmetro pago no mercado internacional entre

empresas brasileiras na comparagao com as estrangeiras.

Gréafico 15: RTK no mercado internacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

A TAM atendeu 17,5 bilhdes de RTK no mercado internacional entre 2002 e
2013. Encerrou 2002 com 260 mil de RTK e chegou a 3,3 bilhes em 2013. Chegou
nos resultados de 2013 com uma taxa média anual de 27,7%. De 2002 para 2013,
cresceu 1.180% o citado indicador. Foi a companhia aérea brasileira que mais
atendeu a demanda em toneladas por quildmetro pagos no mercado internacional.

A GOL teve o segundo melhor desempenho do RTK no periodo de 2003 a
2013. Cresceu 52.000% neste periodo. Tinha 622 mil de RTK em 2003 e pulou para
324 milhdes em 2013. O desempenho foi gracas a taxa média anual de crescimento
de 195%. O crescimento esse mais concentrado nos primeiros anos, ou seja, de
2003 até 2007. Apds este periodo, apresentou taxas menores de crescimento, com
taxa média de 18,6% ao ano, sendo que em alguns periodos teve retracdes no
desempenho. O RTK que atendeu rotas internacionais esta apresentado na Tabela
13.
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Tabela 13: RTK internacional em bhilhdes

Ano Industria TAM GOL Estrangeiras
2002 7,0 0,3 3,9
2003 7,3 0,2 0,0 4,2
2004 8,2 0,3 0,0 4,8
2005 8,7 0,4 0,0 51
2006 8,5 0,6 0,1 59
2007 9,0 1,1 0,2 6,8
2008 9,7 15 0,1 7,3
2009 9,0 1,8 0,1 6,8
2010 11,9 2,2 0,3 91
2011 13,8 2,9 0,3 10,3
2012 14,3 2,9 0,3 10,8
2013 14,9 3,3 0,3 111
Total 122,2 17,6 1,6 85,9

Fonte: Dados da pesquisa.

A industria de aviacdo civil brasileira teve um 122,1 bilhdes de RTK entre
2002 e 2013. Deste montante, as companhias aéreas estrangeiras foram as que
tiveram a maior participacdo do RTK no mercado internacional. A taxa de
crescimento foi menor que das duas maiores companhias brasileira, apenas de
10,5% ao ano em relacéo ao periodo citado.

Entre as empresas brasileiras, destaca-se a TAM, que atendeu 14% da
industria no mesmo periodo em termo de RTK. Alcancou 22% do mercado
internacional em 2013. Enquanto isso, a GOL, no mesmo indicador apresentado,
conseguiu 2,1% do mercado internacional em 2013. Desde 2009, a TAM e a GOL
atendem a mais de 95% do RTK internacional entre as empresas brasileiras de

aviacao.

4.2.2.8 Taxa de ocupacgéo total das aeronaves

A relacdo entre o RTK pelo ATK representa a taxa de ocupacédo total das
aeronaves. A taxa de ocupacgdo evidencia o quanto as aeronaves estdo sendo
aproveitadas durante cada etapa de voo. Os resultados mostram melhora em
operacdes internacionais relativo as duas principais empresas aéreas brasileiras. O

Grafico 16 mostra a taxa de aproveitamento total das aeronaves no mercado
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internacional das principais empresas de aviacdo civil em operagcdes no ano de
2014.

Gréfico 16: Taxa de ocupacdo total internacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

De 2002 até 2009, a TAM néo conseguia alcancar nem 50% de taxa de
ocupacao. Contudo, de 2011 até 2013 a TAM manteve uma taxa de ocupacao total
proxima de 60%. A GOL teve uma ocupacao total melhor de suas aeronaves no
mercado internacional. Desde de 2001, a GOL mantém uma taxa de ocupacao
acima de 60%, no qual findou 2013 com 68%.

A companhias aéreas internacionais estdo apresentando taxas de ocupacgao
total abaixo do desempenho das companhias brasileiras. Tanto que findaram 2013
com 47% de taxa de aproveitamento. Neste caso, constata-se que as companhias
internacionais apresentaram uma melhor taxa de aproveitamento na relacao
oferta/demanda de passageiros em relacdo as companhias brasileiras de aviacao.
Entretanto, na relacdo/demanda de toneladas as companhias brasileiras tiveram um

desempenho superior comparado com as companhias estrangeiras.
4.3 ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO
A analise do desempenho econdmico-financeiro das empresas aéreas

brasileiras de aviacao civil esta dividida em cinco etapas. Na primeira, trazem-se 0s

fatores externos que afetam o desempenho financeiro de companhias aéreas. Na
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segunda, o desempenho da receita operacional. Na terceira, 0s custos e despesas
operacionais. Na quarta etapa, apresenta-se o desempenho dos lucros ou prejuizos
dos exercicios sociais. Na quinta e Ultima etapa, analisam-se os indicadores
tradicionais da contabilidade que séo: de imobilizacdo, endividamento, margens e

retornos.

4.3.1Receita Liquida por Companhia Aérea

As receitas liqguidas das companhias aéreas brasileiras tiveram um
crescimento durante o periodo pesquisado. Entretanto, as taxas de crescimento da
receita liquida ndo acompanham as mesmas taxas ja apresentadas no desempenho
operacional (ndo financeiro). O Grafico 17 apresenta as receitas liquidas por

companhia aérea.

Grafico 17: Receita liquida por companhia aérea
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Fonte: Dados da pesquisa.

A maior receita liquida foi auferida pela TAM. Esta companhia teve R$142,7
bilhbes de receita liquida de 2002 até 2013. Saiu de uma receita liquida de R$6,7
bilhdes em 2002 para R$15,5 bilhdes em 2013, o que representa um crescimento de
130% no periodo. A taxa de crescimento médio foi de 8,4% ao ano entre 2003 e

2013. A taxa de crescimento anual foi bem inferior ao desempenho que a companhia
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teve em relagdo ao desempenho ndo financeiro de numero de passageiros
transportados no mercado doméstico, que foi de 186% para 0 mesmo periodo.

A GOL teve uma receita de R$78,4 bilhdes, 54% da receita auferida pela TAM
no mesmo periodo. A GOL obteve a receita liquida de R$2,8 bilhdes em 2002 contra
R$9,6 bilhdes em 2013. Tais receitas avancaram 238% para o referido periodo. A
taxa de crescimento médio da receita liquida foi de 19,5% ao ano entre 2003 e 2013,
bem superiores em relacdo a TAM. Mas as receitas da GOL evoluiram menos que o
desempenho néo financeiro de nimero de passageiros transportados pagos, que foi
de 727%.

A receita liquida da AZUL foi de R$10,6 bilhdes, mas para um periodo de
2008 até 2013. Em 2008, ano de inicio das operacdes da AZUL, foi de R$6,3
milhdes tal receita. A companhia alcancou R$4 bilhdes em receita liquida em 2013,
um crescimento de 63.000% comparado com o ano de sua fundag&o. A receita
liguida cresceu em média 1.600% ao ano de 2009 até 2013. Contudo, de 2008 para
2009, o crescimento da receita foi de 7.000%, saindo de R$6,3 milhées para R$508
milhdes. Em 2013, a taxa de crescimento foi de 40,1% comparado com 2014. A
AZUL obteve a maior taxa de crescimento das receitas liquidas comparado com as
companhias TAM e GOL, mas também teve um crescimento nas receitas liquidas
inferior ao desempenho do indicador ndo financeiro de passageiros transportados
pagos que foi de 135.400%.

4.3.2 Custos e Despesas Operacionais

Um dos fatores que afetam o desempenho financeiro das companhias aéreas
brasileiras € o preco do dolar americano em relacdo a moeda brasileira, devido aos
combustiveis e financiamentos serem cotados em dolar. No Brasil, desde 1999
adota-se o cambio flutuante. O cambio flutuante ocorre quando a compra e venda da
moeda nacional € realizada sem o controle sistematico do governo. Este tipo de
cambio acabou desvalorizando o real frente ao dolar americano e passou a afetar as
companhias aéreas porque as principais dividas sdo cotadas em délar. Enquanto
ISSO as receitas operacionais estdo centradas na moeda brasileira. Desse modo,
variacbes cambiais podem afetar o desempenho financeiro e econdémico das
companhias aéreas brasileiras. O Grafico 18 apresenta a variacdo media da cotacéo

do délar americano no més de dezembro frente ao real entre 2002 e 2013.
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Grafico 18: Média da cotac&o do dolar americano
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Fonte: Dados da pesquisa.

O dolar teve uma queda frente ao real em 65% entre 2003 e 2007. Teve
valorizagdo de 34% em 2008 e uma retragdo de 30% somados 2009 e 2010. De
2011 até 2013, teve uma valorizagdo de 34%. O efeito com a desvalorizagdo da
moeda nacional para as companhias aéreas brasileiras gera a necessidade de
ampliar as receitas para o pagamento de dividas contraidas em doélar, como, por
exemplo, financiamentos para aquisicdes de aeronaves e combustiveis. O Gréfico
19 apresenta a cotagdo do petréleo do dia 1° de janeiro entre 2002 e 2013 em
dolares americanos.

Gréfico 19: Cotacédo do petréleo
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Fonte: Dados da pesquisa.

O preco do barril do petréleo chegou a custar USS$20,00 em 2002 e alcangou
US$147,00 em julho de 2008. Encerrou 2013 cotado a mais de US$90,00. Conforme
apresentam as demonstracdes contabeis das companhias objeto deste estudo, uma
das formas encontradas para diminuir os impactos quanto as constantes alteracdes
do preco do barril do petroleo € a compra a mercado futuro por meio de instrumentos
disponiveis no mercado financeiro.

O combustivel € um dos mais importantes componentes de custos que podem
afetar no desempenho financeiro das empresas aéreas. Isso € assim devido ao
preco do barril do petréleo ter oscilagbes constantes. Além disso, o petréleo possui
cotacdo em dolar no mercado internacional. Os detalhamentos sobre os demais
custos ndo sdo enfatizados nas demonstracdes contadbeis das empresas
pesquisadas. Desde 2010, como apresentado na Tabela 14, todas as companhias
aéreas brasileiras tém apresentado um custo com combustivel acima de 30% sobre

0S custos totais.

Tabela 14: Peso % do combustivel sobre os custos.

Ano AZUL GOL TAM
2002 -

2003 - v v
2004 - 33 26
2005 - 39 32
2006 - 40 34
2007 - 39 32
2008 6 41 40
2009 33 32 29
2010 37 36 32
2011 40 39 35
2012 40 42 39
2013 39 42 35

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se que o peso da conta de combustivel sobre os custos totais para
as companhias aéreas pesquisadas esta entre 33% e 42%. Os resultados estédo
acima do que foi relatado por Bittencourt e Gomes (2014), que dizem gque 0s custos
com combustivies devem girar entre 25% e 40% sobre os custos totais. Nos
achados de Dursun et al. (2014), os custos operacionais de empresas turcas estao
em torno de 38%, enquanto que em demais empresas europeias tais custos
representam entre 28% a 40% (WIT, 2014).
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Os custos pelos servicos prestados e as despesas operacionais também
evoluiram. Tal evolugcdo dos custos e despesas tem relacdo com o rapido
crescimento das companhias no cenario nacional e internacional. Na Tabela 15
estdo dispostos os valores expressos em milhares de reais dos custos e despesas
operacionais.

Tabela 15: Custos e despesas operacionais em bilhdes

ANO TAM GOL AZUL
CUSTOS DESPESAS CUSTOS DESPESAS CUSTOS DESPESAS

2002 5,30 1,97 1,84 0,54 - -
2003 4,86 1,79 0,95 0,25 - -
2004 511 2,09 1,69 0,48 - -
2005 6,10 2,34 2,81 0,66 - -
2006 7,38 2,72 4,02 0,96 - -
2007 8,41 3,14 6,59 0,93 - -
2008 10,81 3,07 7,80 1,34 0,04 0,02
2009 9,74 2,73 6,34 1,23 0,53 0,16
2010 10,45 2,80 6,92 1,11 0,88 0,28
2011 11,26 3,10 7,97 1,36 1,72 0,31
2012 12,78 3,28 8,98 1,26 2,47 0,48
2013 12,49 3,86 8,03 1,30 3,17 0,51

TOTAL 104,69 32,91 63,92 11,44 8,81 1,76

Fonte: Dados da pesquisa.

Os custos pelos servicos prestados da TAM cresceram 136% no periodo de
2002 para 2013. Constata-se que os custos desta companhia cresceram 6% a mais
que as receitas liquidas. Consequentemente, a taxa de crescimento meédio dos
custos sobre o0s servigos prestados foi de 9% ao ano no periodo de 2003 a 2013. As
despesas operacionais tiverem uma evolugdo menor, de 96% comparado com o
mesmo espaco de tempo em que se analisaram 0s custos. As despesas evoluiram a
uma taxa de crescimento anual de 7% no mesmo espaco de tempo verificado sobre
0S custos.

A GOL teve um crescimento mais acentuado nos seus custos e nas suas
despesas operacionais, na comparacdo com o desempenho da TAM. Os custos da
GOL tiveram um crescimento medio anual de 21% entre 2003 e 2013 e avancgou
337% de 2002 para 2013.

Assim como os resultados da TAM, a GOL teve uma menor taxa de
crescimento nas despesas operacionais. Estas despesas cresceram 143% entre

2002 e 2013, com uma taxa média de 15% ao ano entre 2003 e 2013. Constata-se
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gue o desempenho em percentual dos custos e despesas operacionais evoluiu
menos que o desempenho das receitas liquidas e dos indicadores nao financeiros.

A AZUL apresenta um crescimento dos custos e despesas operacionais
significativo. Os custos avancaram 8.305% de 2008 para 2013. O crescimento médio
foi de 307% ao ano entre 2009 e 2013. J4 as despesas operacionais tiveram um
crescimento de 2.504% em 2013 comparado com 2008. A taxa de crescimento
meédio anual das despesas foi de 307% ao ano entre 2009 e 2013. Constata-se que
0S custos e despesas operacionais da AZUL tiveram taxas de crescimento inferiores
ao desempenho das receitas liquidas e dos indicadores néo financeiro.

De modo geral, os custos e despesas operacionais tiveram um crescimento
em percentual inferior as receitas liquidas e ao desempenho néo financeiro. Conclui-
se entdo que as empresas aéreas brasileiras melhoraram a gestdo de custos e de
despesas operacionais e ndo permitiram que eles evoluissem na mesma proporgéo
do desempenho ndo financeiro apresentado na secdo 4.2. Porém, custos e
despesas operacionais cresceram mais que a receita liquida de vendas.

Para uma analise mais detalhada do desempenho dos custos em relacdo as
receitas, apuraram-se 0s custos por assentos ofertados por quildmetro (ASK)
doméstico e internacional em relagdo aos custos pelos servicos prestados,
conhecidos como CASK. Também se apurou a receita operacional liquida em
relacdo aos assentos ofertados por quildometro (ASK) denominado de RASK. Avaliar
as receitas por assento ofertado por quildmetro e os custos dos assentos ofertados
por quildmetro é funcdo dos indicadores RASK e CASK respectivamente. Logo,
guanto menor for o CASK, menores serdo 0s custos e as despesas operacionais
relacionados com a oferta para transporte de passageiros por quildmetro. Quanto
maior for o RASK, melhores serdo as receitas por assento ofertado por quilémetro.
Os resultados do RASK e do CASK em centavos de reais podem ser comparados
por meio da Tabela 16.
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Tabela 16: RASK e CASK das companhias aéreas brasileiras

ANO TAM GoL AZUL
CASK (R$) RASK (R$) CASK (R$) RASK (R$) CASK (R$) RASK (R$)

2002 0,33 0,31 0,47 0,56 - -
2003 0,37 0,37 0,16 0,16 - -
2004 0,35 0,38 0,25 0,32 - -
2005 0,31 0,33 0,26 0,32 - -
2006 0,29 0,33 0,24 0,29 - -
2007 0,25 0,26 0,25 0,25 - -
2008 0,25 0,27 0,29 0,29 - -
2009 0,20 0,21 0,20 0,21 0,26 0,19
2010 0,19 0,21 0,17 0,19 0,23 0,22
2011 0,19 0,21 0,19 0,19 0,24 0,24
2012 0,21 0,20 0,22 0,20 0,27 0,26
2013 0,22 0,21 0,19 0,19 0,22 0,25

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados encontrados do CASK estdo com valores abaixo dos achados
de Wit (2014), que encontrou CASK entre €0,54 e €0,94 em empresas europeias e
do Golfo Pérsico. O ideal seria a queda do CASK na série histérica e uma evolucao
do RASK. Entretanto, os resultados da RASK acompanharam o CASK. A queda do
RASK significa que as receitas por venda de bilhetes de passagens aéreas tiveram
queda em relacdo a oferta de assentos por quildmetro. Isso aconteceu
possivelmente em razdo da competitividade do setor aéreo nacional com a entrada
de novas empresas neste tipo de segmento, como informaram Salgado, Vassallo e
Oliveira (2010).

O CASK da TAM era de R$0,33 em 2002 e caiu para R$0,22 em 2013, ou
seja, uma reducao de 33%. Isso mostra que a companhia conseguiu gerenciar e
otimizar melhor os custos operacionais, principalmente porque no periodo o
desempenho operacional teve significativa evolucdo, como ja apresentado. Ja o
RASK era R$0,31 em 2002 e caiu para R$0,21 em 2013, assim, teve retracdo
equivalente ao CASK que foi de 32%. O CASK em 2012 e 2013 foi maior que o
RASK. Portanto, mesmo com a melhoria na otimizacado dos custos e na ampliagao
da oferta e demanda do transporte aéreo, a companhia ndo conseguiu alavancar as
receitas em razdo da competitividade do setor de aviacdo nacional. Observa-se que,
com a entrada da GOL, a TAM conseguiu melhorar substancialmente a gestao de
custos em sua série historica.

A GOL teve um CASK de R$0,47 em 2002 e diminuiu para R$0,19 em 2013.
Isso representa uma reducédo de 60% no periodo informado. Ainda assim, o CASK

da GOL é superior ao apresentado pela TAM. Contudo, verifica-se que a GOL nao
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pode ser classificada mais como uma companhia de baixo custo porque seus custos
sdo superiores ao da TAM. A GOL também teve queda o RASK. Ela tinha R$0,56
em 2002 e somente conseguiu um RASK de R$0,19 em 2013, uma queda de 66%.
Os custos da GOL ja séo similares aos apresentados pela TAM entre 2011 e 2013.
Desse modo, a GOL ja ndo é mais uma companhia de baixo custo.

O CASK da AZUL também teve retracdes, mas o RASK teve um desempenho
melhor comparado com TAM e GOL. Quando iniciou suas operacdes em 2008, a
AZUL tinha um CASK de R$0,26 e findou 2013 com R$0,22 representando uma
diminuicdo de 14%. Ja o RASK era de R$0,19 em 2008 e pulou para R$0,25 em
2013, uma elevagédo de 28%. Os custos da AZUL s&o similares ao da companhia
TAM. Desse modo, a AZUL também nédo pode ser enquadrada como de baixo custo.
Contudo, foi a companhia que apresentou o melhor RASK. Desse modo, a empresa
conseguiu ampliar a participacdo no mercado e se transformar em uma empresa

mais rentavel frente as demais apresentadas.

4.3.3 Lucro/Prejuizo Liquido Acumulado nos Exercici  os Financeiros

Como o principal objetivo das empresas é auferir lucros, por meio dos
resultados do exercicio € possivel fazer esta constatacdo. O Grafico 20 denota que
as empresa brasileiras de aviacdo civil tiveram lucros e prejuizos liquido nos

exercicios financeiros, entre 2002 e 2013.

Grafico 20: Lucro ou prejuizo liquido por exercicio social por companhia aérea
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Fonte: Dados da pesquisa.

De 2002 até 2013, a TAM acumulou prejuizos liquidos de R$1,5 bilhdes. Nos
altimos trés exercicios financeiros, a TAM apresentou prejuizos liquidos que somam
R$3,6 bilhdes. Enquanto a GOL acumulou prejuizos de R$865 milhdes de 2002 para
2013, ela acumulou R$3,3 bilhdes de prejuizo liquido nos dltimos trés anos (2011 a
2013). A AZUL acumulou prejuizo liqguido de R$409 milhdes e teve somente um
lucro liquido no exercicio de 2013 em torno de R$84 milhdes.

Constata-se que os resultados liquidos dos exercicios pesquisados nao
apresentam a mesma consisténcia dos resultados dos indicadores nao financeiros
apresentados na secdo 4.2. Os fatores que podem estar contribuindo para os
prejuizos liquidos sédo: as oscilagdes na cotacdo do ddlar; a elevacdo dos custos
com combustiveis em razdo dos aumentos do preco do barril de petrdleo no
mercado internacional; a queda do RASK como demonstrado na sec¢édo 4.2.6; e a
elevacdo das despesas financeiras. Os seguidos prejuizos nos exercicios
financeiros podem inviabilizar o negdcio e obrigar as empresas aéreas a encerrar as
atividades (RODRIGUES; WEYDMANN, 2009). Seguidos prejuizos financeiros

ampliam a imobilizag&o do patriménio liquido e do endividamento.

4.3.4 Imobilizacdo e Endividamento

Antes de se iniciar a andlise dos indicadores de imobilizacdo e de
endividamento, faz-se necessario apresentar o desempenho do patrimonio liquido e
do ativo permanente. Os prejuizos liqguidos acumulados e apresentados na secéo
4.3.3 contribuem para a diminuicdo do patriménio liquido e, portanto, interferem nos
resultados dos indicadores de imobilizacdo do patriménio liquido (IMPL), na
participacdo de capital de terceiros (PCT) e no endividamento bancéario (EB). A
reducdo do patriménio liquido (PL) e a ampliacdo do ativo permanente (AP) da um
efeito duplo na ampliacdo do IMPL. Construiu-se a Tabela 17 para verificar o
comportamento do ativo permanente (AP) e do patrimdnio liquido (PL) das empresas
TAM, GOL e AZUL.
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Tabela 17: Ativo permanente (AP) e patriménio liquido (PL) em milh&es de reais

Ao AZUL GOL TAM

AP (R$) PL (R$) AP (R$) PL (R$) AP (R$) PL (R$)
2002 - - 91,73 81,38 4.830,59 415,53
2003 - - 126,68 405,41 2.889,42 76,74
2004 - - 225,31 1.678,81 1.230,76 324,15
2005 - - 935,07 2.527,74 1.246,00 1.221,49
2006 - - 1.319,31 3.225,91 1.236,22 2.260,97
2007 - - 3.235,16 3.609,86 7.006,77 2.967,80
2008 17,18 295,95 5.661,82 1.877,95 10.857,38 883,98
2009 398,02 140,39 6.154,36 3.524,48 11.310,43 1.747,44
2010 768,42 16,62 6.044,18 3.744,48 11.908,86 3.358,70
2011 950,85 -81,09 6.802,13 2.644,30 11.900,97 2.546,26
2012 897,68 -257,19 6.344,69 832,40 10.794,34 -1.337,97
2013 1.056,12 -92,11 5.870,12 1.308,51 7.530,48 855,15

Fonte: Dados da pesquisa.

O ativo permanente da AZUL cresceu 6.048% em 2013 comparado com
2009. Ja o patriménio liquido teve queda de 131% no mesmo periodo verificado para
0 ativo permanente. A citada companhia somente teve um lucro no exercicio de
2013 e, entre 2008 e 2012, acumulou prejuizos nos exercicios sociais.
Consequentemente, diminuiu o seu patrimonio liquido contribuindo para ampliar os
resultados dos indicadores de imobilizacdo do patriménio liquido (IMPL), da
participacdo de capital de terceiros (PCT) e do endividamento bancéario (EB). Além
disso, em razdo da expansdo provocada pela companhia aérea, ampliaram-se
investimentos classificaveis em ativo permanente, o que também colaborou para
ampliar os resultados do indicador de imobilizacdo do patriménio liquido.

O patriménio liquido da GOL cresceu 1.500%, enquanto o do ativo
permanente ampliou 6.299% em 2013 na comparacdo com 2002. Destaca-se que a
GOL acumula prejuizos no mesmo periodo de R$865 milhdes. Entretanto, justifica-
se a ampliagdo do capital social da companhia como um fator preponderante no
crescimento do patriménio liquido que evitou um pior desempenho dos indicadores
de imobilizacdo do patriménio liquido (IMPL), de participacdo de capital de terceiros
(PCT) e de endividamento bancario (EB). Como a AZUL, a GOL também teve que
ampliar os investimentos para atender o mercado crescente da aviagdo nacional, o
que contribuiu para imobilizar ainda mais os recursos proprios da companhia.

A TAM dobrou o patriménio liquido em 2013 comparado com 2002 e cresceu

0S recursos classificaveis em ativo permanente em 50% no mesmo periodo.
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Acumula prejuizos de R$1,5 bilhdes entre 2002 e 2013, mas, assim como a GOL,
ampliou o capital social — o que justifica um patriménio liquido positivo em 2013,
mesmo com um patrimonio liquido negativo em 2012. A ampliacado do capital social
da companhia evitou uma queda do patriménio liquido em alguns periodos e evitou
um pior desempenho dos indicadores de imobilizagdo do patrimonio liquido (IMPL),
participacdo de capital de terceiros (PCT) e endividamento bancério (EB). Porém, os
ajustes de avaliacdo patrimonial realizados em 2002 e 2003 de respectivamente de
R$1,2 bilhdes e R$762 milhdes afetaram negativamente no patrimonio liquido.

Observa-se que a TAM teve um crescimento bem inferior no ativo permanente
em relagcdo as companhias AZUL e GOL. Isso se justifica porque a companhia ja
estava mais consolidada no mercado durante o periodo analisado, enquanto as
outras duas companhias iniciaram suas operacbes em periodo mais recente.
Enquanto isso, a companhias tiveram que investir principalmente em aeronaves para
ampliar a oferta e estas aquisicbes possuem valores expressivos e tomam partes
consideraveis de recursos do ativo e sdo classificaveis como ativo imobilizado.

Em geral, as empresas com maiores dificuldades financeiras sdo a AZUL e a
TAM. A AZUL apresentou patriménio liquido negativo entre 2011 e 2013 e TAM teve
apenas em 2012. Em razdo dos frequentes prejuizos financeiros, as obrigacdes
superam os ativos nos referidos periodos, ou seja, um patriménio liquido negativo o
gue gera uma situacao pré-falimentar. Patriménio liquido negativo em empresas de
aviacdo é recorrente e também foi encontrado em varias empresas internacionais
deste tipo de segmento por Pires e Fernandes (2012). Evidentemente, tornam-se
invidveis os resultados de imobilizacdo do patriménio liquido (IMPL), da participacao
de capital de terceiros (PCT) e do endividamento bancéario (EB) para os periodos
relatados por considerar os numeros absolutos.

O indicador de imobilizacdo do patriménio liquido (IMPL) trata de quanto dos
recursos préprios da empresa estéo investidos em ativos permanentes. Nos ativos
permanentes, encontram-se o0s investimentos, o imobilizado e o intangivel desde
gue nédo constituam negocios usuais da companhia e que sejam realizaveis apos 0
término do exercicio seguinte.

Os indicadores de endividamento sao: participacdo de capital de terceiros
(PCT), endividamento bancéario (EB) e o indice de composi¢cdo de endividamento
(ICE). A participacao de capital de terceiros (PCT) é um indicador que demonstra o

quanto a empresa tomou de recursos com terceiros em relagdo ao capital proprio



111

(patriménio liquido). Enquanto isso, o endividamento bancario (EB) avalia o quanto a
empresa tomou de empréstimos junto a instituicbes financeiras em relacdo ao
patrimonio liquido. Por fim, o indice de composicdo do endividamento (ICE) verifica
como estdo concentradas as dividas da companhia, se estdo mais centradas em
dividas de curto ou de longo prazo. A Tabela 18 apresenta os resultados dos
indicadores de IMPL, da PCT, do EB e do ICE para as companhias TAM, GOL e
AZUL.

Tabela 18: indices de imobilizac&o e endividamentos em percentual

IMPL (%) PCT (%) EB (%) ICE (%)
Ano AZUL GOL TAM AZUL GOL TAM AZUL GOL TAM AZUL GOL TAM
2002 - 113 1163 - 549 1.630 - 24 762 - 89 34
2003 - 31 3765 - 146 6549 - 3 2381 - 95 35
2004 - 13 380 - 55  1.054 - 0O 124 - 9 54
2005 - 37 102 - 43 335 - 0 40 - 9 55
2006 - 41 55 - 83 256 - 35 22 - 56 55
2007 - 90 236 - 139 422 - 44 145 - 64 37

2008 6 301 1.228 13 416  2.005 0 77 952 87 45 32
2009 284 175 647 421 234 900 236 97 458 43 40 38
2010 4.625 161 355 6.480 209 450 3.873 116 220 36 28 42

2011 - 257 467 - 383 653 - 156 337 36 43 38
2012 - 762 - - 1.132 - - 474 - 54 49 44
2013 - 449 881 - 773 1822 - 423 728 60 37 48

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se que as companhias aéreas brasileiras tém utilizado todo o seu
capital préprio e ainda utilizado recursos de terceiros para financiar os recursos do
ativo permanente. A maioria dos resultados apresentados do IMPL ultrapassa em
100%, o que exige a necessidade de contrair todos os recursos de ativo circulante
com terceiros, conforme enfatiza Matarazzo (2010).

Utilizar recursos de terceiros para financiar a empresa ¢ comum no mundo
dos negdcios, mas deve-se observar a capacidade de endividamento da empresa.
Assaf Neto (2012) destaca que quando os resultados dos indicadores de
participacdo de capital de terceiros (PCT) estdo acima de 100%, isto indica que as
empresas estdo bastante endividadas, com obrigacdes de curto e longo prazo.

Os empréstimos bancarios estdo superiores ao capital proprio. Quanto maior
0 montante de empréstimos, maior deve ser o pagamento de juros que pode afetar
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no desempenho financeiro da empresa. O endividamento bancario das trés
companhias aéreas ultrapassou os 100% na seérie historica. Excessos de dividas
bancarias podem comprometer os resultados do exercicio financeiro pela ampliacao
de despesas financeiras (MATARAZZO, 2010). O indicador de composicdo do
endividamento mostra como estd a composi¢do das dividas da empresa. As dividas
podem ser de curto ou longo prazo.

O resultado do indicador de composicao do endividamento se mostra distinto
entre as trés companhias aéreas brasileiras. Quanto mais proximo estiver de 100%,
maiores serdo as dividas de curto prazo; e quanto menor for o percentual, maior
seréo 0s prazos para o pagamento de dividas.

Na analise individual de cada um dos indicadores, vé-se uma ampliacdo de
imobilizacdo (IMPL), da participacdo de capital de terceiros (PCT) e do
endividamento bancario (EB). Destaca-se o IMPL da GOL nos anos de 2002, que foi
de 112%, e entre 2008 e 2013 que variou entre 161% e 762%. Nesses anos, 0S
recursos em ativo permanente superaram o patriménio liquido da companhia. Em
2013, por exemplo, a GOL teve um IMPL de 448%, ou seja, utilizou todo o seu
patriménio liquido e ainda necessitou de 348% de recursos de terceiros para
financiar o ativo permanente.

Os recursos de terceiros na companhia GOL cresceram principalmente no
mesmo periodo da imobilizacdo do patriménio liquido, mas principalmente entre
2007 e 2013 em razao dos prejuizos acumulados. Tanto que em 2002 e 2003 o PCT
foi de 549% e de 146%. Além disso, teve um PCT entre 2007 e 2013 que variou
entre 139% e 1,132%. Logo, a GOL teve R$1.032,00 para cada R$100,00 de capital
proprio no ano 2012. Desse modo, a companhia necessitou ampliar o endividamento
bancario. Foi de 2010 em diante que a GOL passou a ter mais endividamento
bancario do que capital proprio. Em 2012, a empresa chegou em 374% de
endividamento bancario superior ao capital préprio, mas caiu para 323% no ano
seguinte. Portanto, a companhia esta altamente endividada.

A GOL, na séria historica, foi a companhia que mais conseguiu transportar
dividas de curto prazo para aquelas de longo prazo como recomenda Silva (2012).
Chegou a ter 95% de dividas de curto prazo nos anos entre 2003 e 2005. Em 2013,
reuniu a maioria de suas obrigacdes no longo prazo, 0 que representou pouco mais
de 63%.
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Exceto no ano de 2003, nos demais a TAM utilizou recursos de terceiros para
financiar o ativo permanente porque os resultados do IMPL estdo acima de 100%.
Evidenciam-se principalmente os anos de 2002, de 2003 e de 2008 que tiveram um
IMPL de 1.163%, de 3.765% e de 1.228%. Assim, a empresa teve mais de
R$1.000,00 para cada R$100,00 de capital préprio investido no patrimonio liquido.

Como ha mais recursos de terceiros do que capital préprio em ativo
permanente, a participacdo de capital de terceiros ultrapassa em 100% do capital
proprio em todo o periodo informado (2002 a 2013). Exemplifica-se, por exemplo,
gue em 2013 a TAM teve R$1.721,80 de recursos de terceiros para cada R$100,00
de capital proprio. Os maiores PCT foram registrados nos anos de 2002, 2003, 2008
e 2013, assim como os encontrados para o IMPL.

Com uma maior participacdo de capital de terceiros da TAM, pode-se
observar que houve uma ampliacdo do endividamento bancério (EB). A referida
companhia possui em 2002 e 2003 um endividamento bancério de 662% e 2.280%
superior a seu capital proprio. Diante dos resultados encontrados, a TAM chegou em
2013 com um endividamento bancario 627% superior ao capital proprio — o que
significa que esta bastante endividada.

A TAM tem concentrado a maioria de suas dividas em longo prazo. Porém,
em 2002 apenas 33% das dividas da companhia eram em curto prazo. Mesmo
concentrando boa parte das dividas em longo prazo em 2013 o resultado do
indicador é de 47%, ou seja, pior quando comparado com 2002. Diminuir o resultado
deste indicador ira reduzir os riscos com fluxo de caixa.

Somente entre 2008 e 2010 foi possivel apurar o IMPL, o PCT e o EB da
companhia AZUL. Restringe-se somente ao citado periodo em razao do patrimoénio
liquido negativo como ja relatado acima. O IMPL da AZUL tinha apenas 6% em
2008, pulou para 284% e 2009 e alcancou 4.625% em 2010. Logo, a empresa aérea
mencionada no segundo ano de operagdes ultrapassou os 100% de capital proprio
investidos em ativo permanente. Em 2010, teve mais de R$4.000,00 de capital de
terceiros investidos no ativo permanente para cada R$100,00 de patrimonio liquido.
Mostra-se, portanto, que existiu a ampliacdo de recursos de terceiros na companhia.

A participacdo de capital de terceiros (PCT) para a AZUL acompanhou o
crescimento do IMPL. Logo, teve mais recursos de terceiros do que capital proprio
nos anos de 2009 e 2010. Em 2009, para cada R$100,00 de recursos prépriosO
R$321,00 eram de terceiros. Em 2010, a companhia ampliou ainda mais a
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participacdo de recursos de terceiros e teve mais de R$6.000,00 de recursos de
terceiros para cada R$100,00 de capital proprio. Constata-se que a empresa esta
dependente de recursos de terceiros para realizar as suas operacgoes.

Entre as companhias investigadas, a AZUL possui 0 maior indice de
endividamento bancério. Comecou em 2008 sem nenhum financiamento bancario.
Passou em 2009 a contar com R$136,00 de dividas bancérias e pulou em 2010 para
mais de R$3.000,00 para cada R$100,00 de capital proprio. Proporcionalmente ao
seu patriménio liquido, a sequéncia de resultados negativos contribuiu para piorar os
resultados deste indicador.

Para piorar, a AZUL apresenta o pior resultado entre as empresas analisadas
por apresentar mais dividas de curto prazo em detrimento das de longo prazo. Teve
em 2008 a maior concentracdo de dividas no curto prazo e apenas 13% no longo
prazo. Conseguiu diminuir o resultado deste indicador nos anos seguintes, mas
finalizou o ano de 2013 com 60,2% de dividas de curto prazo, o pior desempenho
comparado com as companhias TAM e GOL. Este aspecto pode comprometer
atividades no curto prazo pela necessidade de recursos financeira mais rapida.

A maior parte do endividamento das companhias aéreas brasileiras esta
relacionado a arrendamento mercantil das aeronaves. Isso € um dos fatores que
contribuem para justificar os resultados apresentados no indicador de imobilizacao
do patrimbénio liquido além dos ja informados. O endividamento ampliou os
desembolsos com despesas financeiras. Para esta avaliagdo, verificou-se o
faturamento, em que se consideraram as receitas liquidas de vendas mais as
receitas financeiras na comparagdo com as despesas financeiras. Na Tabela 19
estdo apresentados os faturamentos e as despesas financeiras das companhias

aéreas brasileiras.
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Tabela 19: Faturamento e despesas financeiras em milhdes de reais

ARG Faturamento Despesas financeiras

AZUL TAM GOL AZUL TAM GOL
2002 - 7.277,76 2.846,23 - 1.872,85 125,85
2003 - 7.446,32 1.240,85 - 393,85 32,00
2004 - 7.733,92 2.922,97 - 194,33 142,99
2005 - 9.247,68 4.587,81 - 318,65 352,06
2006 - 11.853,80 6.553,97 - 493,32 400,23
2007 - 13.912,34 8.206,24 - 1.241,27 610,00
2008 18,88 17.320,16 10.079,31 0,23 6.171,60 2.615,89
2009 523,44 16.445,20 9.351,62 22,41 1.406,31 752,09
2010 1.130,30 16.814,25 9.216,72 76,32 2.137,52 692,55
2011 2.124,09 19.103,11 9.610,05 157,94 4.965,58 1.478,56
2012 2.977,88 17.645,49 9.625,15 189,51 3.678,61 1.192,01
2013 4.071,55 16.672,15 10.264,80 196,87 2.563,23 1.634,14

Fonte: Dados da pesquisa.

Em razéo do endividamento bancario, as despesas financeiras cresceram em
média 54% ao ano de 2003 para 2013 da TAM. O referido percentual foi bem
superior ao crescimento médio anual registrado pelo faturamento, que foi de 8%
para o mesmo periodo. Diante disso, as despesas financeiras da TAM
comprometeram 15% do faturamento de 2013.

Ao ampliar o endividamento, a GOL cresceu também as suas despesas
financeiras em 1.199% em 2013 comparado com 2002. O crescimento médio foi de
79% ao ano, entre 2003 e 2013. As despesas financeiras da GOL evoluiram acima
do seu faturamento, que teve taxa de crescimento médio de 21% ao ano entre 2003
e 2013 e uma ampliacdo de 261% de 2002 para 2013. Em 2013, o faturamento
desta companhia ficou comprometido em 25% somente com despesas financeiras,
percentual bem superior ao apresentado pela TAM.

A AZUL apresenta o menor endividamento bancario entre as trés companhias
guando comparado com o seu faturamento. O seu endividamento representa apenas
5% do faturamento em 2013. Como ja citado, em razdo dos passivos a descoberto,
as empresas AZUL e TAM tiveram mais recursos de terceiros do que recursos
proprios aplicados na empresa. Desse modo, este € um dos fatores que contribuem
para ter mais endividamento bancario do que patrimonio liquido.

Resume-se que o0s resultados encontrados do IMPL das empresas
pesquisadas estdo sendo financiados por recursos proprios e de terceiros. Pires e
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Fernandes (2007) dizem que o negécio de aviagcdo civil requer investimentos
expressivos em ativos imobilizados em razdo da aquisicdo de aeronaves.
Consequentemente, todas as trés companhias aéreas pesquisadas tém utilizado
mais capital de terceiros do que capital proprio na conducao dos negocios.

A participacdo de capital de terceiros (PCT) mostrou que as companhias
aéreas brasileiras estédo utilizando um grau elevado de recursos de terceiros. I1sso ja
era de se esperar em razdo dos resultados do indicador IMPL que estdo
apresentando resultados acima de 100% por utilizar todos o0s recursos proprios da
organizagdo e ainda recursos de terceiros para financiar ativos. Percebe-se,
portanto, o alto grau de endividamento das empresas pesquisadas. Constata-se,
pois, que ha empregado mais recursos de terceiros nas companhias aéreas
brasileiras do que recursos proprios. Os frequentes resultados dos exercicios
financeiros com prejuizo liqguido ampliaram a necessidade de utilizacdo de recursos
de terceiros e deixaram o passivo a descoberto. Com elevada participacdo de
recursos de terceiros, as companhias pesquisadas devem concentrar as dividas com
vencimento de longo prazo segundo recomenda Silva (2012). Como as companhias
possuem mais recursos de terceiros do que proprios, fez-se necessaria a ampliacao
de empréstimos bancérios para suprir a necessidade de caixa e ampliacdo de
investimentos.

Os empréstimos bancarios também sdo maiores do que o capital proprio.
Desse modo, as companhias TAM, AZUL e GOL ampliaram também as despesas
financeiras que comprometem ainda mais o desempenho financeiro. Observa-se que
as companhias brasileiras de aviagédo ora estudadas estao altamente endividadas e
apresentam indicios de pré-faléncia.

Com excesso de endividamento, € prudente transporta-las para ter
exigibilidades em longo prazo. Consequentemente, excessos de endividamento de
curto prazo exigem uma maior pressao para gerar recursos de forma mais rapida
para liquidar obrigacdes de curto prazo, ou seja, aqueles com vencimento até o fim
do exercicio social seguinte ao atual. Isso pode representar um problema com fluxo
de caixa pela necessidade mais imediata de recursos financeiros. Por outro lado,
com o endividamento concentrado em longo prazo os riscos de fluxo de caixa sao
reduzidos por ter maior espaco de tempo para conseguir recursos financeiros

necessarios para o pagamento de obriga¢cfes, que também séo de longo prazo.
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4.3.5 Margens Bruta, Operacional e Liquida

A margem bruta mede o retorno sobre as vendas, ap0s 0s custos dos
servicos prestados. Normalmente, os resultados da margem bruta estéo entre zero e
100%. Quanto maior for o resultado do indicador, maiores serdo os retornos sobre
as vendas. Resultados negativos da margem bruta representam que os custos foram
superiores as vendas (SILVA, 2012).

A margem operacional que indica quanto de suas receitas liquidas provém de
suas vendas de servicos vieram de suas atividades operacionais. A margem
operacional é conhecida por medir a eficiéncia operacional da empresa e identificar
se 0 negocio é rentavel por ndo incluir receitas e despesas financeiras, impostos
sobre a renda e resultados de equivaléncia patrimonial, entre outras receitas e
despesas néo operacionais. Desse modo, os resultados da margem operacional sao
afetados pelas varia¢gdes nos custos, despesas operacionais e nas receitas liquidas.
Com isso, quanto mais a empresa conseguir diminuir os custos e despesas
operacionais e ampliar as receitas com vendas, melhor sera o desempenho
operacional.

A margem liquida mede a eficiéncia global da empresa por meio da relacdo
entre o lucro liquido e as vendas liquidas. Assim, quanto maior forem as vendas
liguidas e menor forem os curtos e despesas, melhor serd& o lucro e
consequentemente o resultado da margem liquida. Os resultados do indicador de
margem liquida devem variar entre -100% e 100%. Quanto mais préximo de 100%
melhor € a eficiéncia global da empresa.

Para a analise da margem bruta, operacional e liquida, evidencia-se
conjuntamente a evolugcdo das contas da demonstracdo do resultado do exercicio
social (DRE) composto pelo grupo de contas: vendas liquidas, custos pelos servigos
prestados, lucro bruto, despesas operacionais, lucro operacional, despesas
financeiras e lucro/prejuizo liquido do exercicio social para as empresas TAM, GOL
e AZUL. A referida evolugcdo comparou o desempenho de 2012 e 2013 na relacéo
com o ano de 2002. Também foi apurada a andlise vertical para comparar qual o
percentual dos custos e despesas impacta nos resultados de vendas liquidas. A
demonstracdo do resultado do exercicio social, de forma condensada, e a analise
vertical e horizontal em percentual, além dos valores em milhdes de reais das contas

de resultado, constam na Tabela 20 para a companhia AZUL.
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Tabela 20: Analise vertical e horizontal da DRE da AZUL

Contas de resultado 2328 AV% AH% 23;2 AV% AH% 23;3 AV% AH%
(=) VENDA LIQUIDAS 6 ‘700 100 2.897 100 45.226 4.061 100 63.442
(-) Custo -38  -590 100 -2.468 -85 6.441 -3.171 -78 8.305
(=) LUCRO BRUTO -31  -490 100 429 15 -1.469 890 22 -2.940
(-) Despesas Operacionais -20 -308 100 -484 -17 2357 -513 -13 2.504
(=) LUCRO OPERACIONAL 51 -799 100 -55 -2 8 377 9 -839
(+) Receitas Financeiras 12 195 100 81 3 550 11 0 -14
(-) Despesas Financeiras 0 -4 100  -190 -7 82.007 -197 -5 85.197
(=) LUCRO OU PREJUIZO -21  -334 100 -163 -6 -664 147 4 786

Fonte: Dados da pesquisa.

As vendas liquidas da AZUL tiveram um crescimento de 45.000% em 2012 e
de 63.000% comparado com 2008, com uma média 1.600% ao ano de crescimento
entre 2009 e 2013. Entretanto, ela avancou em 8.305% de 2008 para 2013, seus
custos, com crescimento médio de 168% ao ano. No inicio das operacfes em 2008,
0s custos da companhia consumiram 100% da receita liqguida e mais 490% de
recursos proprios, ou seja, margem liquida negativa de 490,36%. Logo, nao
restaram receitas liquidas para o pagamento de despesas, 0 que gerou uma
margem bruta negativa de 798,55% em 2008, ou seja, 0 negécio ndo foi nada
rentavel no primeiro ano de operacdo. Com margem bruta negativa, o prejuizo do
exercicio social foi confirmado e teve uma margem liquida também negativa
334,22%.

Com a evolucéo da receita liquida superior aos custos, a AZUL conseguiu em
2012 uma margem liquida de 15% em 2012 e em 2013 teve o melhor resultado
histérico desta margem em 22%. Consequentemente, 78% da receita liquida em
2013 restaram para as despesas. Portanto, gerou uma margem operacional de
9,28% e uma margem liquida de 3,61% neste ultimo ano. Como sera demonstrada,
a AZUL apresenta mais evolugcdo nas receitas liquidas que nos custos totais,
inversamente ao encontrado com os dados de TAM e GOL.

Outra empresa analisada quanto aos resultados das margens foi a companha
GOL. A demonstragéo do resultado do exercicio social, de forma condensada, bem
como a analise vertical e horizontal em percentual e os valores em milhdes de reais

das contas de resultado constam na Tabela 21 para a companhia GOL.
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Tabela 21: Analise vertical e horizontal da DRE da GOL

2002 2012 2013

Contas de resultado AV% AH% AV% AH% AV% AH%

R$ R$ R$

(=) VENDA LIQUIDAS 2846 100 100 9205 100 223 9618 100 238
(-) Custo -1839 -65 100 -8975 -98 388 -8029 -83 337
(=) LUCRO BRUTO 1007 35 100 229 2 =77 1589 17 58
(-) Despesas Operacionais -536  -19 100 -1258 -14 135 -1303 -14 143
(=) LUCRO OPERACIONAL 470 17 100 -1029 -11 -319 286 3 -39
(+) Receitas Financeiras 0 0 100 421 5 - 647 7 -
(-) Despesas Financeiras -126 -4 100 -1192 -13 847 -1634 -17 1199
(=) LUCRO OU PREJUIZO 230 8 100 -1718 -19 -848 -778 -8 -439

Fonte: Dados da pesquisa.

As vendas liquidas da GOL avancaram 223% em 2012 e 238% em 2013
guando comparado com 2002. Enquanto isso, 0s custos tiveram um crescimento
médio anual de 21% entre 2003 e 2013 e avancaram 388% em 2012 e de 337% em
2013 na comparacdo com 2013. Assim, os custos da GOL avancaram
proporcionalmente mais do que as receitas liquidas. Os custos da companhia
consumiram 65% da receita liquida em 2002, portanto a margem liquida é de 35%. A
receita liquida da GOL teve um crescimento inferior se comparado com 0s custos
pelos servicos prestados, tanto que em 2012 a margem liquida foi de 2% em 2013
de 17%. Isso mostra que a competitividade, principalmente com a TAM e depois
com a entrada da AZUL, diminuiram as receitas proporcionalmente em relacdo aos
custos.

As despesas operacionais da GOL foram ampliadas em 143% em 2013
comparado com 2002. Mostra-se, portanto, uma melhor gestdo das despesas
operacionais visto que subiram menos que 0s custos e as vendas liquidas. Logo, as
despesas operacionais consumiram 19% da receita liquida. Desse modo, teve-se
uma margem operacional de 17% em 2002 e caiu para -11% em 2012 e de apenas
3% em 2013. Assim, 0 negocio de aviacao era rentavel no inicio dos anos 2000,
tanto que chegou a 22,84% de margem operacional em 2004, e ja ndo apresenta
mais 0 mesmo ritmo. A empresa também deve melhorar ainda mais a gestdo de
custos e as despesas operacionais para se tornar ainda mais eficiente e poder
ampliar os resultados da margem operacional.

A GOL teve um lucro em 2002 e apresenta prejuizos nos exercicios sociais de
2010 até 2013. Com isso, teve uma margem liquida de 8% em 2012 e caiu para -
19% em 2012 e -8% em 2013. Contribui ainda mais para a queda da margem liquida
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0 excesso de empréstimos bancarios (EB), o que elevou as despesas financeiras
como apresentado na sec¢éo anterior.

Relatam-se também os resultados das margens para a companha TAM. A
demonstracao do resultado do exercicio social, de forma condensada, bem como a
andlise vertical e horizontal em percentual e os valores em milhdes de reais das

contas de resultado constam na Tabela 22 para a companhia TAM.

Tabela 22: Andlise vertical e horizontal da DRE da TAM

Contas de resultado 23(%2 AV% AH% 23;2 AV% AH% 23;3 AV% AH%
(=) VENDAS LIQUIDAS 6.768 100 100 15.213 100 125 15551 100 130
(-) Custo -5.296 -78 100 12.785 84 -341 -12.488 -80 136
(=) LUCRO BRUTO 1471 22 100 2428 16 65 3.064 20 108
(-) Despesas Operacionais -1.971 -29 100 -3.279 -22 66 -3.861  -25 96
(=) LUCRO OPERACIONAL -500 -7 100 -850 -6 70 -798 -5 60
(+) Receitas Financeiras 510 8 100 2432 16 377 1.121 7 120
(-) Despesas Financeiras -1.873 -28 100 -3.679 -24 96 -2.563 -16 37
(=) LUCRO OU PREJUIZO -1.231 -18 100 -1606 -11 -30 -1.775 -11 -44

Fonte: Dados da pesquisa.

As vendas liquidas da TAM avancaram 125% em 2012 e 130% em 2013
quando comparado com 2002. Enquanto isso, 0s custos tiveram um crescimento
médio anual de 8,4% entre 2003 e 2013. Os custos avangaram 84% em 2012 e de
136% em 2013 comparado com 2002. Assim como a GOL, os custos da TAM
avancaram proporcionalmente mais do que as receitas liquidas. Em 2002, os custos
da companhia consumiram 78% das vendas liquidas e representaram uma margem
liguida de 22%. Com a ampliacdo dos custos maior que a ampliacdo das vendas
liguidas em 2012, a margem liquida foi de 16% e em 2013 de 20%. A principio, a
margem liquida da companhia sofreu pouca alteracdo em 2013 quando comparado
com 2012.

As despesas operacionais da TAM foram ampliadas em 66% em 2012 e em
108% quando comparados com 2002. Como a GOL, a TAM melhorou a gestéo das
despesas operacionais visto que subiram menos que 0s custos e as vendas liquidas.
As despesas operacionais consumiram 29% da receita liquida em 2002, cairam para
22% em 2012 e subiram para 25% em 2013. Percebe-se, portanto, um melhor
controle sobre a gestdo das despesas operacionais em relacdo aos custos.
Entretanto, a margem operacional foi negativa nos anos de 2002 em 7%, em 2012
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de 6% e em 2013 de 5%. Nestes periodos o negdécio de aviacdo civil operado pela
TAM ndo foi rentavel. Contudo, destaca-se que a companhia teve margem
operacional positiva entre 2004 e 2011, que variou entre 5,32% e 11,8%. Portanto, a
aviacao civil pode ser rentavel.

Em resumo, os custos das companhias avancaram mais que as receitas
liguidas e por isso a margem liquida apresentou retracdo no periodo pesquisado
para as empresas TAM e GOL. A margem liquida da AZUL foi a uUnica que
apresentou uma evolucdo positiva com o melhor resultado em 2013 entre as trés
companhias pesquisadas. TAM e GOL apresentam desempenho da margem liquida
inferior ao da industria mundial de aviacdo como destacado pela IATA (2014).

As receitas por assento ofertado por quildometro (RASK) diminuiram assim
como os custos por assento ofertado por quildmetro (CASK) para as empresas TAM
e GOL entre 2002 e 2013 e para a AZUL entre 2008 e 2013, contribuindo para
retragcdo da margem bruta. Constata-se que as companhias brasileiras ampliaram os
custos sem, entretanto, ampliar as receitas com a ampliacdo dos precos de
passagens aéreas na mesma proporcdo para ndo afetar a demanda de transporte
aéreo, conforme encontrado por Fernandes, Alves e Oliveira (2014).

Conforme j& destacado também, o indicador margem bruta (MB) mostrou que
as companhias aéreas brasileiras ampliaram mais 0s custos que as receitas liquidas.
Desse modo, pouca foi a margem que restou para cobrir despesas administrativas.
De 2002 até 2006, a GOL teve margem operacional positiva, enquanto a TAM foi de
2004 até 2011 e a AZUL somente teve margem operacional positiva em 2013. Em
média apurada no periodo pesquisado, a AZUL teve uma margem operacional
negativa de 138%, a GOL de 7% e a TAM de 3% diferentemente dos resultados
alcancados pelas companhias aéreas asiaticas, europeias e americanas como
destacado por (DEMYDYUK, 2011). Portanto, os resultados da margem operacional
para as empresas brasileiras de aviacdo possuem resultados opostos em relagcdo a
meédia de outras empresas ao redor do mundo.

De um modo geral, percebe-se que o0 negocio de aviacao civil no Brasil pode
ser rentavel. Contudo, as empresas brasileiras de aviagdo possuem elevados
custos, sendo em sua maioria em dolares americanos, o que dificulta melhores
resultados no indicador de margem operacional e afeta na eficiéncia operacional da

empresa (ASSAF NETO, 2012). Desse modo, com a ampliacdo da oferta e
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demanda, como relatado pela ANAC (2013), elevou-se a disputa por mercado e
ampliou a competitividade.

Os resultados do indicador de margem liquida, por considerar também
receitas e despesas financeiras, além de custos pelos servicos prestados e
despesas operacionais, apresentam resultados negativos nos ultimos trés exercicios
para as empresas TAM e GOL. Mas tais empresas conseguiriam margem liquida
positiva em alguns periodos. No ano de 2013, a Unica empresa que apresentou uma
margem liquida positiva foi a AZUL, tendo, porém, margem negativa entre 2008 e
2012. A ampliagéo das despesas financeiras contribuiu negativamente para piorar o
desempenho do indicador de margem liquida além dos ja destacados para a
margem bruta e operacional. Desse modo, as empresas nao vém apresentando uma
eficiéncia global como destacado por Assaf Neto (2012). Um dos motivos € que o
mercado de aviacdo € bastante dinamico, sendo que as companhias aéreas devem
continuar na busca pela reducéo de custos para alcancarem vantagem competitiva,

conforme recomendado por Moreira (2014).

4.3.6 Taxas de Retornos Sobre o Ativo e Patriménio  Liquido

Nesta se¢do estdo apresentadas as taxas de retorno. Na primeira parte
consta o retorno sobre o ativo total médio (RSA). Na sequéncia, esta o desempenho

do indicador de retorno sobre o patrimdnio liquido médio (RSPL).

4.3.6.1 Retorno sobre o ativo total médio (RSA)

O retorno sobre os recursos do ativo médio (RSA) avalia qual é lucro que o
ativo esta proporcionando para a empresa. Para isso, utiliza-se a relacdo do lucro
liqguido ou prejuizo do exercicio pelo ativo total médio. O comportamento do RSA

entre as empresas brasileiras em percentual esta apresentado no Grafico 21.
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Grafico 21: RSA de companhias brasileiras de aviacéo
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se acima que entre 2003 e 2007 a TAM e a GOL tiveram um RSA
positivo, uma forte queda em 2008 e, entre 2011 e 2013, acumulam um
desempenho negativo em razdo dos seguidos prejuizos nos exercicios sociais. A
AZUL somente teve um desempenho positivo em 2013. Para uma melhor avaliacéo
dos resultados do RSA das companhias brasileiras de aviacdo, realizou-se uma
comparagcdo com as companhias internacionais do mesmo ramo de atividade. A
média, 0 maximo e o minimo do RSA em percentual realizados entre 42 companhias
aéreas internacionais por Pires e Fernandes (2012) sdo comparados aos resultados

das companhias brasileiras de aviacdo nos periodos informados na Tabela 23.

Tabela 23: RSA entre empresas brasileiras e internacionais
Companhias estrangeiras

(PIRES; FERNANDES, 2012) %YL GOL TAM
- RSA (%) RSA (%) RSA (%)
0,
Estatistica RSA (%) (2008 a 2013) (2002 a 2013) (2002 a 2013)
Média -0.31 -10,45 6,84 0,61
Maximo 9,72 5.39 43,48 13,10
Minimo -26.96 -35,89 -19,00 417,12

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que as empresas brasileiras de aviacdo apresentam retornos

sobre o ativo médio com oscilagfes significativas. A AZUL é a unica que apresenta
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um RSA médio negativo de 10,4%. Bem pior que a média das companhias aéreas
estrangeiras que foi de -0,31. Enquanto isso, para o mesmo periodo a GOL e a TAM
tiveram um RSA na média de 16,1% e 0,61%, ou seja, acima da meédia das demais
companhias apresentadas.

Contribui para um resultado médio negativo da AZUL o RSA de 2009, que
teve o pior resultado de -35,9% em razdo do forte prejuizo do exercicio social
daquele ano. Além disso, a AZUL teve RSA negativo entre 2008 e 2012. Mesmo
com um RSA médio acima das demais empresas aéreas, a GOL teve o pior
desempenho em 2008 com um RSA de 19,00%. Péssimo resultado também teve o
RSA da TAM em 2002 que foi de 17,12%, bem inferior aos resultados das empresas
estrangeiras de aviacdo. Desse modo, a TAM apresenta menores oscilacdes no
RSA em relacdo as demais companhias brasileiras de aviacdo, sendo que o maior
RSA foi 13,10% em 2003.

A AZUL acumula de 2008 até 2013 uma taxa negativa de 62% no indicador
de retorno sobre o ativo médio. Entretanto, foi a Unica companhia aérea brasileira
que teve um retorno positivo de 5,39% sobre os recursos do ativo total médio em
2013. De acordo com Matarazzo (2010), a AZUL conseguiu em 2013 o valor de
R$5,39 para cada R$100,00 investidos do ativo total médio. Ainda assim, é bem
inferior ao desempenho maximo alcancado por companhias estrangeiras, que foi de
9,7% como destaca Pires e Fernandes (2012). Contudo, TAM e GOL apresentam
um RSA negativo entre 2011 e 2013 pelos seguidos prejuizos nos exercicios sociais
destes periodos

A queda do desempenho do indicador RSA das companhias aéreas
brasileiras possui uma relacdo com a queda do desempenho dos indicadores de
margem bruta, operacional e liquida. Como ja exposto, as companhias aéreas
diminuiram os custos por assento ofertado por quildmetro, mas a queda na receita
por assento ofertado por quildmetro foi mais acentuada. Portanto, todos o0s
resultados do RSA da AZUL se apresentam abaixo do minimo, maximo e médio em
relacdo ao alcancado por empresas aéreas estrangeiras como encontrado por Pires
e Fernandes (2012). TAM e GOL apresentam no desempenho do RSA resultados
acima das companhias aéreas internacionais e ndo tém conseguido gerar retorno

sobre os recursos do ativo como enfatiza (SILVA, 2012).
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4.3.6.2 Retorno sobre o patriménio liquido médio (RSA)

Aferir o retorno ocasionado pela aplicacao de recursos dos sécios da empresa
e a funcao do indicador de retorno sobre o patriménio liquido médio. O resultado do
indicador de rentabilidade sobre o patriménio liguido médio é encontrado pela
relacdo do lucro liquido ou prejuizo liquido do exercicio sobre o patriménio liquido
meédio. O comportamento do RSPL entre as empresas brasileiras em percentual esta

apresentado no Grafico 22.

Grafico 22: RSPL de companhias brasileiras de aviacéo
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se acima que entre 2003 e 2007 a TAM e a AZUL tiveram um RSPL
positivo e uma forte queda em 2008. Os resultados negativos seguidos da TAM
entre 2011 e 2013 transformaram o patriménio liquido médio negativo inviabilizando
a apuracdo do indicador e insinuando uma situacdo pré-falimentar da companhia.
GOL também acumula prejuizos entre 2011 e 2013 e consequentemente gera um
RSPL negativo. A AZUL apresenta um lucro liquido no exercicio social em 2013,
mas ja acumulava um patrimoénio liquido negativo, o que também inviabilizou a
apuracéo do RSPL.

Para uma melhor avaliacdo dos resultados do RSPL das companhias
brasileiras de aviagao, realizou-se uma comparagdo com as empresas americanas

do mesmo ramo de atividade. A média, o0 maximo e o minimo do RSPL em
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percentual realizados entre 16 companhias aéreas americanas por Ajayi e Mehdian
e Guzhva (2010) sdo comparados aos resultados das companhias brasileiras de

aviacdo nos periodos informados na Tabela 24.

Tabela 24: RSPL entre companhias americanas e brasileiras
Companhias americanas

(AJAYI; MEHDIAN; GUZHVA (2010)

AZUL GOL TAM
RSPL (%) RSPL (%) RSPL (%)

Estatistica RSPL (%) (2008 a 2013) (2002 a 2013) (2002 a 2013)
Média 0,21 79,3 16,2 2.2
Maximo 7.3 72 282,3 289,13
Minimo 15,5 -142,9 -08,86 -296,24

Fonte: Dados da pesquisa.

Destaca-se que as empresas brasileiras de aviacdo apresentam retornos
sobre o patriménio liquido médio com oscilagdes significativas comparado com as
companhias aéreas americanas. A AZUL é a Unica que apresenta um RSPL
negativo, tanto na média como no maximo pior resultado. A média do RSPL da
AZUL foi -79,3%, bem pior em relacdo as empresas americanas destacadas por
Ajayi e Mehdian e Guzhva (2010), e das empresas brasileiras. A GOL teve o melhor
RSPL médio entre todas as empresas: 16,2%. A TAM teve um desempenho superior
as empresas americanas, ou seja, de 2,2%. Assim, A TAM e a GOL conseguiram ser
rentdveis acima da meédia em relagdo as companhias aéreas americanas
diferentemente da AZUL.

O melhor RSPL alcancado pela AZUL foi de -7,2% em 2008. Assim como 0s
resultados da TAM, ja ndo é possivel apurar o RSPL em 2013 devido ao patriménio
liquido negativo em razdo de prejuizos acumulados. Logo, as citadas companhias
possuem mais dividas que capital proprio. A GOL e a TAM tiveram o melhor
desempenho do RSPL em 2002 e 2004, que foi de 282,3% e 289,13%
respectivamente. Tais resultados sdo superiores ao maior RSPL encontrado por
Ajayi e Mehdian e Guzhva (2010) comparado com as empresas aéreas americanas.
Desse modo, as empresas brasileiras de aviacao aqui estudadas conseguiram, em
alguns periodos, ser mais rentaveis que empresas americanas. Como apresentado,
entre 2002 e 2007, a TAM e a GOL conseguiram ser mais rentaveis ap6s 2008.

As companhias aéreas americanas tiveram o pior resultado do RSPL de -

15,5% conforme destacaram Ajayi e Mehdian e Guzhva (2010). As empresas
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brasileiras tiveram um RSPL ainda pior. O RSPL para a AZUL foi de -142% em
2010. A queda mais significativa foi da TAM, com um RSPL de -296% em 2002. Ja a
GOL teve um RSPL de -98% em 2012.

Em resumo, o retorno sobre o patriménio liquido das companhias aéreas
pesquisadas tem apresentado uma piora em razao dos constantes prejuizos
acumulados ao longo dos periodos. Esses prejuizos possuem origem em razao dos
custos elevados da aviagao civil que cresceram além da receita operacional liquida.
As companhias aéreas brasileiras de aviacdo, como ja mencionado, melhoraram a
gestdo de custos. Contudo as receitas tiveram uma queda acima da reducdo dos
custos.

Em razdo da baixa lucratividade, as empresas ampliaram a participacdo de
capital de terceiros nas organizagcfes, principalmente com a contratacdo de
operacao de crédito por meio de empréstimos bancarios. Com isso, as companhias
ampliaram as despesas financeiras comprometendo ainda mais os resultados
liquidos do exercicio financeiro. Desse modo, pelos seguidos prejuizos do exercicio
financeiro dos ultimos periodos, as companhias aéreas brasileiras de aviacdo nao
andam ofertando retorno pelos investimentos ocasionados pelos acionistas como

destaca Matarazzo (2010)

4.4 ANALISE DO COEFICIENTE DE CORRELACAO

Com a finalidade de verificar as relacfes existentes entre as variaveis, foi
calculado o coeficiente de correlacdo de Pearson (r). As correlagbes foram
realizadas com objetivo de avaliar a correlacdo entre as variaveis independentes,
entre as variaveis dependentes e das variaveis independentes com as variaveis
dependentes.

As variaveis e as justificativas pelas suas escolhas estdo relacionadas na
secdo 3.3 da presente dissertacdo. Ainda na secéo citada consta o Quadro 12 que
trata das variaveis selecionadas para analise estatistica. A analise de correlacéo foi
realizada por companhia aérea. Na sequéncia, estdo os resultados da analise de
correlagcdo da TAM, GOL e AZUL.

O primeiro teste de correlacdo para esta companhia € entre os indicadores
nao financeiros. Na Tabela 25 consta o coeficiente de correlacdo de Pearson entre

as variaveis independentes.
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Tabela 25: Correlacdo indicadores nao financeiros da TAM

Indicadores PAX ASK RPK ATK RTK NE NP
PAX 1 ,984™ ,993" ,986™ ,986™ ,978™ ,960™
ASK ,984™ 1 ,994™ ,998™ ,984™ ,992™ ,980™
RPK ,993™ ,994™ 1 ,997" ,996™ ,988™ ,962™
ATK ,986™ ,998™ ,997" 1 ,991™ ,993™ 971"
RTK ,986™ ,984™ ,996™ ,991™ 1 977" ,938™

NE ,978™ ,992™ ,988™ ,993™ 977" 1 ,981"
NP ,960™ ,980™ ,962™ 971" ,938™ ,981™ 1

** A correlagao é significativa no nivel 0,01.
*, A correlacédo é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os coeficientes de correlag Variaveis independentes 80 entre as variaveis
dependentes apresentam um grau muito forte de associagdo pelo método de
avaliacdo de Hair Jr. et al. (2005) porque todos os resultados estdo acima de 0,91.
Consequentemente, os resultados sugerem que as variaveis de todos os indicadores
nao financeiros possuem um grau de intensidade muito forte ao desempenho de
outro indicador nao financeiro. Exemplifica-se o PAX com o ASK, que possui uma
correlacéo de 0,984 e assim sucessivamente.

O segundo teste de correlacdo para a TAM foi realizado para avaliar o grau
de associagao existente entre os indicadores nédo financeiros com os indicadores
financeiros. Na Tabela 26 est4 apresentado o coeficiente de correlacdo de Pearson

das variaveis independentes com as variaveis dependentes para a companhia TAM.

Tabela 26: Correlacdo dos indicadores nao financeiros com financeiros da TAM
Indicadores PAX ASK RPK ATK RTK NE NP

ICE -0,0v1 -0,187 -0,118 -0,181 -0,096 -0,246 -0,267
MB -0,432 -0,488 -0,493 -0,52 -0,529 -0,495 -0,415
MO 0,015 -0,019 -0,041 -0,065 -0,098 -0,035 0,077
ML -0,19 -0,186 -0,207 -0,227 -0,247 -0,23 -0,187
RSA -0,292 -0,316 -0,321 -0,352 -0,355 -0,354 -0,313

** A correlagao é significativa no nivel 0,01.
*. A correlagao é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A correlacdo dos indicadores ndo financeiros, numero passageiros
transportados pagos (PAX), assentos ofertados por quildmetro (ASK), passageiros
transportados por quildmetro pago (RPK), toneladas ofertadas por quildmetro (ATK),

toneladas transportadas por quildmetro pago (RTK), numero de empregados (NE) e
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namero de pilotos e copilotos (NP) com o indicador financeiro de margem bruta (MB)
possui resultados de -0,432, -0,488, -0,493, -0,52, -0,529, -0,495, -0,415. Desse
modo, sé@o considerados moderados como determinam Hair Jr. et al. (2005) porque
apresentam resultados entre -0,41 e -0,70. Deduz-se, portanto, que os indicadores
ndo financeiros PAX, ASK, RPK, ATK, RTK, NE e NP ndo tém contribuido
positivamente para a melhoria do desempenho do indicador de financeiro de
margem bruta.

A relacao existente entre os indicadores ndo financeiros PAX, ASK, RPK,
ATK, RTK, NE e NP com a margem bruta para a TAM pode ser explicada pela
reducdo dos custos em proporgéo inferior quando comparado com as receitas pelos
assentos ofertados por quildmetro. Consequentemente, a margem bruta teve
reducdo percentual no periodo analisado, contribuindo para o resultado apresentado
no teste de correlacdo. Os custos por assento ofertado pela TAM estado superiores
aos resultados encontrados por Wit (2014). Os custos afetam nos resultados da
margem bruta como destacou Silva (2012).

No teste de correlacdo entre as variaveis PAX, ASK, RPK, ATK, RTK, NE e
NP em relagédo ao ICE, MO, ML e RSA, a correlacédo é muito pequena ou inexistente.
Segundo Hair Jr. et al. (2005), quando os resultados estao entre = 0,21 e + 0,40, a
relacdo é pequena; e quando esta entre + 0,01 - £ 0,20 é quase imperceptivel a
relacdo existente entre as citadas variaveis. Assim, infere-se que os indicadores nao
financeiros da TAM néo tém contribuido para melhorar os indicadores financeiros de
ICE, MO, ML e RSA.

O teste de correlacdo para os indicadores de imobilizacdo do patriménio
liquido (IMPL), participacdo de capital de terceiros (PCT), endividamento bancario
(EB) e retorno sobre o patrimonio liquido ndo foi realizado para a TAM devido a
impossibilidade de apurar tais indicadores conforme mencionado acima.

O terceiro teste de correlacdo para a TAM foi realizado para avaliar o grau de
associacado existente entre os indicadores. Na Tabela 27, consta o coeficiente de

correlacdo de Pearson das variaveis dependentes da TAM.
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Tabela 27: Correlacdo dos indicadores financeiros da TAM

Indicadores ICE MB MO ML RSA
ICE 1 0,421 0,298 0,352 0,502
MB 0,421 1 ,857™ 677" ,780™
MO 0,298 ,857" 1 671" ,710™
ML 0,352 677" ,671" 1 ,970™
RSA 0,502 ,780™ ,710™ ,970™ 1

** A correlagao é significativa no nivel 0,01.
*_ A correlacao é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Destaca-se o resultado do coeficiente de Pearson entre a margem liquida e o
retorno sobre o ativo que foi de 0,970. Para Hair Jr. et. al. (2005), coeficiente acima
de 0,91 possui forca de associagdo muito forte. Finaliza-se que ha uma proposicao
de relacédo alta da relagdo entre a margem liquida com o retorno sobre o ativo.
Afinal, os indicadores de retorno dependem de uma boa margem liquida para
assegurar a rentabilidade do negécio.

Identificou-se uma forga de associacao alta e positiva entre os indicadores de
margem bruta (MB), margem operacional (MO) e retorno sobre o ativo (RSA) e da
margem operacional (MO) com o retorno sobre o ativo (RSA). Conforme dizem Hair
Jr. et. al. (2005), quando os coeficientes de Pearson estdo entre = 0,71 - £0,90, a
correlacdo é alta. Portanto, os resultados sugerem haver uma relacdo positiva entre
as margens e o retorno sobre o ativo médio da TAM.

A segunda companhia analisada € a GOL. O primeiro teste de correlacéo
para esta companhia é entre os indicadores néo financeiros. Na Tabela 28, consta o

coeficiente de correlacdo de Pearson entre as variaveis independentes da GOL.

Tabela 28: Correlacéo indicadores nao financeiros da GOL

Indicadores PAX ASK RPK ATK RTK NE NP
PAX 1 ,993" ,998™ ,986™ ,998™ ,929" ,953"
ASK ,993" 1 ,998™ ,986™ ,998™ ,960™ ,970"
RPK ,998™ ,998™ 1 ,989™ 1,000" ,942™ ,962™
ATK ,986™ ,986™ ,989" 1 ,989” ,930" ,960™
RTK ,998™ ,998™ 1,000" ,989™ 1 ,942™ ,962™
Emp ,929™ ,960™ ,942™ ,930™ ,942™ 1 ,983™
PICO ,953" ,970™ ,962" ,960™ ,962" ,983" 1

** A correlacdo é significativa no nivel 0,01.
*_ A correlacao é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para a companhia aérea GOL, os coeficientes de correlacdo estdo todos
acima de 0,91 entre as variaveis independentes e, como consideram Hair Jr. et. al.
(2005), eles apresentam o grau de associacdo muito forte. Exemplifica-se a relacao
entre 0 PAX e 0 ASK que possui um coeficiente muito forte de associagao, que é de
0,993. Estes resultados sdo semelhantes aos encontrados na TAM. Isso posto,
sugere-se que o desempenho de todos os indicadores nao financeiros possui um
grau de associacdo muito forte ao desempenho de outro indicador nao financeiro.

O segundo teste de correlacdo da GOL foi realizado para avaliar o grau de
associacao existente entre os indicadores nao financeiros com os indicadores
financeiros. Na Tabela 29, consta o coeficiente de correlacdo de Pearson das

variaveis independentes com as variaveis dependentes da GOL.

Tabela 29: Correlacdo dos indicadores nao financeiros com financeiros da GOL

Indicadores PAX ASK RPK ATK RTK NE NP
IMPL ,715™ ,686" , 703" ,681" ,699" ,580" ,588"
PCT 0,537 0,507 0,527 0,499 0,523 0,374 0,381

ICE -,891" -,919" -,905™ -,897" -,905™ -,950™ -,938™
EB , 781" 7134 , 762" 7134 ,758™ 0,569 ,597
MB -, 754" -, 765" -, 759" -, 786" -, 758" -, 733" -, 713"
MO -,656" -,667" -,661" -,682" -,659" -,634" -,606"
ML -0,556 -0,566 -0,566 -,591" -0,564 -0,518 -0,529
RSA -, 704" -, 715" -,709™ -, 734" -, 707" -,702" -,698"
RSPL -,666" -,641" -,652" -,677" -,650" -,594" -,625

** A correlacédo é significativa no nivel 0,01.
*, A correlacdo é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Frisa-se a correlagdo dos indicadores n&o financeiros, assentos ofertados por
quildmetro (ASK), passageiros transportados por quilometro pago (RPK), toneladas
ofertadas por quildbmetro (ATK), toneladas transportadas por quildmetro pago (RTK),
namero de empregados (NE) e niumero de pilotos e copilotos (NP) com o indicador
financeiro de indice de composicdo de endividamento (ICE) que € considerado
negativa e muito forte (HAIR JR. et al., 2005) porque apresentam resultados acima
de -0,91. Ja o numero de passageiros transportados pagos (PAX) com o ICE
apresenta um grau de -0,891 de associacdo, o que € considerado alto, conforme

propéem Hair Jr. et al. (2005). Tais resultados sdo compativeis com a evolucao
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demonstrada na analise do desempenho dos indicadores nao financeiros e com
transposicao de dividas de curto prazo para longo prazo da companhia GOL.

Pode se observar que PAX, ASK, RPK, ATK, RTK, com a participacdo de
capital de terceiros (PCT) e ASK, RPK, ATK, RTK, NE e NP, tiveram um coeficiente
de correlacdo que variou entre 0,699 e 0,499 o que, segundo Hair Jr. et al. (2005), &€
moderado o grau de associacdo. ISso posto, sugere-se que o crescimento da oferta
e demanda de passageiros contribuiu para a ampliacdo da imobilizacéo de recursos,
do endividamento e de recursos de terceiros na companhia GOL.

Outra constatacdo € o numero de passageiros transportados pagos (PAX)
com os indicadores financeiros de IMPL e EB que atingiram os valores 0,715 e
0,781. Também tiveram valores proximos o ASK, RPK, ATK e RTK com EB, que
foram de 0,762, 0,762 e 0,758. Assim, € considerado alto e positivo o grau de
associacao (HAIR JR. et al., 2005). Consequentemente, infere-se que a melhoria
dos indicadores né&o financeiros contribuiu apenas para ampliar o endividamento e
pela ampliacdo de imobilizacdo de recursos proprios da companhia GOL.

Observa-se que os valores do coeficiente de correlacdo do PAX, ASK, RPK,
ATK, RTK, NE e NP com a margem bruta foi entre -0,754 e -0,713, 0 que sao
considerados por Hair Jr. et al. (2005) como um grau de associagao alta e negativa.
Por isso, sugere-se que a melhoria do desempenho dos indicadores operacionais
(n&o financeiros) da GOL contribuiu para reduzir de forma significativa a margem
bruta. Enquanto que PAX, ASK, RPK, ATK, RTK, NE e NP, com a margem
operacional (MO) e a margem liquida (ML), tiveram um coeficiente que variou entre -
0,518 e -0,682 e, de acordo com Hair Jr. et al. (2005), o grau de associacao é
negativa e moderada. Como o ocorrido com a companhia TAM, a GOL também teve
reducdo de seus custos por assento ofertado por quildmetro. Mas a queda maior foi
nas receitas por assento ofertado, o que impactou na diminui¢do dos resultados das
margens apresentadas.

Todos os indicadores néo financeiros da GOL — PAX, ASK, RPK, ATK, RTK,
NE e NP — possuem um grau de associacao negativa e moderada com o indicador
de retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) porque tiveram uma variacdo no
coeficiente entre -0,594 e -0,677. Também possuem associacdo moderada o PAX,
RPK, ATK, NE e NP com o retorno sobre o ativo (RSA) com grau de associacao
entre -0,698 e 709. Destaca-se 0 grau de associacdo entre ASK e o ATK com o

RSA, que teve grau de associagao de -0,715 e -0,734, sendo considerada negativa e
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alta por Hair Jr. et al. (2005). Como os resultados das margens operacional, liquida e
bruta afetam no desempenho da rentabilidade, infere-se que a ampliacédo da oferta e
demanda, além do numero de empregados, de pilotos e copilotos nao foi suficiente
para melhorar os indicadores de rentabilidade. Pelo contrario, essa ampliacao
contribuiu negativamente para os resultados dos indicadores de rentabilidade da
GOL.

O dultimo teste de correlacdo para a GOL foi realizado para avaliar o grau de
associacdo existente entre os indicadores. A queda do desempenho da margem
bruta possui uma alta associagao positiva com a queda das margens operacional e
liguida, além do retorno sobre os ativos. Os mesmos resultados apresentam da
margem operacional para o retorno sobre o ativo médio, da margem liquida com o
retorno sobre ativo médio e do retorno sobre ativo médio com os retornos sobre o
patriménio liquido. Na Tabela 30 consta o coeficiente de correlacdo de Pearson das
variaveis dependentes da GOL.

Tabela 30: Correlacdo dos indicadores financeiros da GOL

Indicadores IMPL PCT ICE EB MB MO ML RSA RSPL
IMPL 1 ,939"  -0,541 939" - 759" -738" -784" -659° -0,552
PCT ,939™ 1 -0,382  ,890" -615° -,627" -,728" -0,445 -0,276
ICE -0,541 -0,382 1 -0,567  ,635 0,538 0,454 ,607" 0,496

EB ,939™ ,890"  -0,567 1 -674" -635 -652° -591" -0,564
MB -, 759"  -615 ,635" -,674" 1 ,981™ ,809™ ,857" ,675
MO -,738" -627° 0,538 -635°  ,981" 1 ,834™ ,842" ,628"
ML -,784" -728" 0,454 -652" ,809" ,834™ 1 ,839™ ,589"
RSA -,659" -0,445 ,607" -591* 857" ,842™ ,839™ 1 ,894™
RSPL -0,552 -0,276 0,496 -0,564 675 ,628" ,589" ,894™ 1

** A correlacdo é significativa no nivel 0,01.
*, A correlacdo é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Destaca-se o resultado do coeficiente de Pearson entre a imobilizacdo do
patriménio liquido (IMPL) com a participacdo de capital de terceiros (PCT) e
endividamento bancéario (EB), em que ambos tiveram um coeficiente de 0,939
considerado muito forte por Hair Jr. et. al. (2005). Por conseguinte, o PCT com o EB
teve coeficiente de 0,890 com grau de associacao alta. Deduz-se que quanto mais a

GOL ampliou a imobilizacdo de recursos, maior foi a participacdo de recursos de
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terceiros e 0 endividamento bancério na companhia e quanto maior foi a participagédo
de recursos de terceiros, maior foi o endividamento bancario.

Constata-se que as margens bruta (MB), operacional (MO) e liquida (ML) com
a imobilizacao do patrimonio liquido (IMPL) tiveram coeficientes de -0,759, -0,738 e -
0,784 sendo considerados com for¢ca de associacdo alta por Hair Jr. et. al. (2005). A
participacdo de capital de terceiros (PCT) com a margem liquida (ML) também
possui forte grau de associacdo com -0,728 de coeficiente. Entdo, sugere-se que a
elevacdo dos indicadores de imobilizacdo de recursos, endividamento bancarios e
participacdo de recursos de terceiros contribuiu negativamente para os resultados
das margens destacadas.

Evidencia-se a relacdo com a margem operacional (MO) e com a margem
bruta (MB), que foi de 0,981 sendo classificada por Hair Jr. et. al. (2005) com uma
forca de associagdo muito forte. Ja a relacdo entre a margem operacional (MO) com
a margem liquida (ML) e a da margem liquida (ML) com a margem bruta (MB) possui
um coeficiente que varia entre 0,809 e 0,857. Hair Jr. et. al. (2005) afirma que
quando os coeficientes de Pearson estdo entre + 0,71 - £0,90, a correlacao € alta.
Portanto, os resultados sugerem que as quedas no desempenho das margens
afetaram umas nas outras.

Observa-se que os indicadores e IMPL, PCT, ICE e EB contribuiram
negativamente para os indicadores de retorno da GOL, no qual tiveram coeficientes
entre -0,445 e -0,659, o que para Hair Jr. et. al. (2005) representa um grau de
associacdo moderada. Portanto, infere-se que tais endividamentos contribuem para
a reducéo da rentabilidade da companhia GOL. Isso pode ser explicado em razéo do
excesso de empréstimos bancarios contraidos pela companhia durante o periodo
verificado (2002-2013). O retorno sobre os ativos (RSA) apresenta uma forca de
associacao alta e positiva com a MO, ML e MB. Conforme consideram Hair Jr. et. al.
(2005), quando os coeficientes de Pearson estédo entre £ 0,71 - £0,90, a correlacédo é
alta. JA4 o os resultados das margens (ML, MB e MO) de 0,675, 0,628 e 0,589
possuem um grau de associacdo moderado. Portanto, os resultados sugerem haver
uma relacdo positiva entre as margens e o retorno sobre o ativo médio e retornos
sobre o patriménio liquido da GOL.

Observa-se que os valores do coeficiente de correlagdo das variaveis da
AZUL apresentam resultados semelhantes aos das demais companhias

pesquisadas. A ordem de avaliacdo € a mesma, ou seja, 0 primeiro teste de
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correlacdo para esta companhia é entre os indicadores néo financeiros. Na Tabela
31 consta o coeficiente de correlacdo de Pearson entre as varidveis independentes

da companhia aérea AZUL.

Tabela 31: Correlacdo indicadores néo financeiros da AZUL

Indicadores PAX ASK RPK ATK RTK
PAX 1 ,999™ ,998™ ,997" ,994™
ASK ,999™ 1 1,000™ ,998™ ,996™
RPK ,998™ 1,000™ 1 ,999™ ,997"
ATK ,997" ,998™ ,999™ 1 ,999™
RTK ,994™ ,996™ ,997" ,999™ 1

** A correlagao é significativa no nivel 0,01.
*_ A correlacao é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Verifica-se que o0s coeficientes de correlacdo entre as variaveis
independentes apresentam um grau de associacdo muito forte por estarem acima de
0,91 como sugerem Hair Jr. et. al. (2005). Os referidos resultados encontrados para
a companhia AZUL sao parecidos aos encontrados para a TAM e para a GOL. Isso
posto, também conclui-se que o desempenho de todos os indicadores nao
financeiros possui um grau de intensidade muito forte ao desempenho de outro
indicador ndo financeiro. Como ja mencionado, com os indicadores néo financeiros
de numero de funcionarios e de pilotos da AZUL né&o foi possivel realizar o teste de
correlacdo porque eles estavam incompletos. Diante disso, ficam os resultados
parcialmente comprometidos.

Na sequéncia, consta o segundo teste de correlacdo da AZUL. Foi realizado
para avaliar o grau de associacdo existente entre os indicadores nao financeiros
com os indicadores financeiros. Na Tabela 32 consta o coeficiente de correlacéo de

Pearson das variaveis independentes com as variaveis dependentes da AZUL.

Tabela 32: Correlacdo dos indicadores nao financeiros com financeiros da AZUL

Indicadores PAX ASK RPK ATK RTK
ICE -0,154 -0,198 -0,208 -0,217 -0,246
MB 0,585 0,621 0,626 0,623 0,643
MO 0,592 0,627 0,632 0,629 0,649
ML 0,631 0,665 0,67 0,668 0,688
RSA 0,635 0,611 0,614 0,63 0,623

** A correlacgao é significativa no nivel 0,01.
*_ A correlacao é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Observa-se que os indicadores financeiros de margem bruta (MB), margem
operacional (MO), margem liquida (ML) e retorno sobre o ativo médio (RSA)
possuem um grau de associacdo positiva e moderada com os indicadores nao
financeiros de passageiros transportados pagos (PAX), assentos ofertados por
quildometro (ASK), passageiros transportados por quildometro (RPK), toneladas
ofertadas por quilometro (ATK) e toneladas transportadas por quildmetro (RTK).
Justifica-se pelos coeficientes encontrados que variam entre 0,585 e 0,688. Desse
modo, séo considerados moderados conforme escrevem Hair Jr. et al. (2005). Infere-
se que a correlacdo moderada encontrada dos indicadores nao financeiros com os
indicadores de margem (MO, ML e MB) e retorno sobre o ativo (RSA) tenha ocorrido
pela melhora de ambos os tipos de indicadores dos Uultimos dois exercicios,
principalmente em razéo do lucro liquido alcancado pela companhia no ano de 2013.

O dultimo teste de correlagdo realizado serviu para avaliar o grau de
associacao existente entre os indicadores financeiros da AZUL. Os resultados
encontram semelhanca em relacédo aos encontrados pelas companhias TAM e GOL.
Na Tabela 33 consta o coeficiente de correlacdo de Pearson das variaveis
dependentes da AZUL.

Tabela 33: Correlacdo indicadores financeiros da AZUL

ICE MB MO ML RSA
ICE 1 -,857" -,854" -,839" 0,33
MB -,857" 1 1,000™ ,998™ -0,103
MO -,854" 1,000" 1 ,998™ -0,099
ML -,839" ,998™ ,998™ 1 -0,039
RSA 0,33 -0,103 -0,099 -0,039 1

** A correlacdo é significativa no nivel 0,01.
*, A correlacdo é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os coeficientes de correlacdo encontrados pelo indice de composicao do
endividamento (ICE) possuem uma for¢ca de associacdo negativa e alta com os
indicadores de margem bruta (MB), margem operacional (MO) e margem liquida
(ML) por apresentam os seguintes resultados: -0,857, -0,854 e -0,839. Para Hair Jr.
et. al. (2005), este representa um grau de associa¢cdo moderado.

Ja os coeficientes de correlacdo da margem bruta (MB), margem operacional
(MO) e margem liquida (ML) possuem uma forte correlacdo entre si. Evidencia-se
que o coeficiente variou entre 1,00 e 0,998, sendo classificado por Hair Jr. et. al.
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(2005) com uma forca de associacdo muito forte. Os resultados destes indicadores
eram de se esperar, sendo que a margem bruta reflete o desempenho da margem
operacional e da margem liquida.

O retorno sobre o ativo (RSA) teve coeficientes que variaram entre -0,039 e
0,33, 0 que sugere que ndo ha relacdo existente com nenhum dos demais
indicadores destacados (HAIR JR. et. al., 2005). Os indicadores de imobilizacao de
patrimonio liquido (IMPL), participacédo de capital de terceiros (PCT), endividamento
bancario (EB) e retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) ndo possuem dados

completos pelos motivos relacionados na sec¢éo anterior.

4.5 ANALISE DE REGRESSAO DINAMICA

Para descrever a associacdo entre as varidveis nao financeiras com as
variaveis financeiras, realizou-se um teste estatistico de regressdo dinamica
conforme proposto por Gujarati e Porter (2011). Conforme ja citado anteriormente,
nos modelos de regressao, a variavel dependente pode ser explicada por seus
valores passados, variaveis causais ou exogenas (ZANINI, 2000). Os resultados
encontrados das regressfes estdo organizados por tabelas. Nelas, mostram-se 0s
resultados dos coeficientes, o R2 ajustado, o teste Ljung-Box e o nivel de
significancia (valor p).

Na regressao dinamica, utilizou-se somente uma variavel explicativa para
cada variavel dependente em vez de mdultiplas varidveis. Exemplifica-se que, em
lugar de utilizar mdltiplas varidveis explicativas, como 0 numero passageiros
transportados pagos (PAX), assentos ofertados por quildmetro (ASK), passageiros
transportados por quildmetro pago (RPK), toneladas ofertadas por quildmetro (ATK),
toneladas transportadas por quildmetro pago (RTK), numero de empregados (NE) e
namero de pilotos e copilotos (NP) para descrever a variavel dependente e retorno
sobre o patrimonio liquido, apenas utilizou-se de cada uma das variaveis explicativas
para explicar cada variavel dependente.

A opcéo pela andlise de regressdo com dados de séries temporais simples se
deu em razdo dos testes de correlacdo. As correlacdes deram alta entre as variaveis
independentes (indicadores nao financeiros) e baixa — ou quase nenhuma -

correlacdo das variaveis independentes com as variaveis dependentes (indicadores
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financeiros). Quando isso ocorre, Hair et al. (2005) recomendam utilizar a regressao
simples, com apenas uma variavel explicativa e uma variavel dependente.

Para a analise dos dados de regressao, utilizou-se da metodologia descrita ha
secdo 3.3. A sequéncia da analise da regressao dinamica seguiu a seguinte ordem:
a) avaliacao do nivel de significancia do valor p<5% e acima disso os resultados néo
sdo significativos; b) avaliacdo dos residuos, se estes estdo autocorrelacionados,
por meio do teste de Ljung-Box no nivel de significancia de 5%, no qual deseja-se
aceitar a hipotese nula; c) avaliacdo do coeficiente de determinacdo ou R2 ajustado
(Adjusted R-squared), sendo que quanto mais proximo de 100% ,maior o poder de
explicagdo e quanto mais préximo de zero, menor o poder de explicacdo; d) avaliar
se 0 coeficiente esta positivo ou negativo. Os resultados estdo relacionados por

companhia aérea.
4.5.1 TAM

Os resultados da regressdo dinamica, dos indicadores néo financeiros em
relacdo a varidvel dependente para a companhia TAM estdo relacionados na
sequéncia. A Tabela 34 apresenta os resultados da regressdo entre as variaveis

explicativas com a varidvel dependente indice de composicdo do endividamento

(ICE) da TAM.
Tabela 34: Regresséo do coeficiente do ICE da TAM
Variaveis Independentes Coeficiente R? Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000001 0,00% 7,97% 0,00%
ATK 0.000000001 0,00% 9,31% 0,00%
PAX 0.000000001 0,00% 28,52% 0,00%
RPK 0.000000001 0,00% 8,63% 0,01%
RTK 0.000000001 0,00% 5,95% 0,01%
NE 0.000019 0,00% 12,70% 0,00%
NP 0.000235 0,00% 26,89% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O indicador de composicado do endividamento (ICE) mostrou-se significativo,
visto que o valor p<5%, 0 que sugere que as variaveis independentes estdo
relacionadas com a variavel dependente. O teste de Ljung-Box mostrou que
nenhuma das variaveis explicativas testadas apresentou problema de

autocorrelacdo dos residuos, Q > 5%. O modelo estatistico ndo apresenta falhas de
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ajuste por meio do teste de Ljung-Box no nivel de 5% de significancia porque a
hipotese nula foi aceita. Entdo, conclui-se que no modelo ndo existem falhas de
ajustes. No entanto, os resultados do R? se apresentam zerados (0,00%).
Consequentemente, o coeficiente ndo apresenta nenhum poder de explicacdo das
variaveis independentes em relagdo a variavel ICE. Portanto, os indicadores néo
financeiros ndo séo capazes de explicar o desempenho do indicador financeiro de
indice de composicao do endividamento (ICE).

Também calculou-se a regressdo em seéries temporais das variaveis
independentes para verificar se elas podem explicar a relagdo com a variavel
dependente participagcdo de capital de terceiros (PCT). A Tabela 35 reflete as

relacfes entre as variaveis independentes com a PCT da TAM.

Tabela 35: Regresséao do coeficiente do PCT da TAM

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000001 17,73% 80,72% 1,33%

ATK 0.000000001 19,34% 80,48% 1,18%

PAX 0.000000001 18,36% 85,94% 1,27%

RPK 0.000000001 20,30% 79,44% 1,10%

RTK 0.000000001 21,81% 76,20% 0,98%

NE 0.000000001 19,05% 82,69% 1,21%

NP 0.008189 14,55% 84,11% 1,67%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Constata-se que os resultados dos coeficientes estimados se mostram
significativos, com valor p<5%. Com isso, 0s resultados sugerem que a variaveis
independentes estao relacionadas com a variavel dependente. O modelo estatistico
nao apresenta falhas de ajuste por meio do teste de Ljung-Box no nivel de 5% de
significancia, ou seja, a hipotese nula foi aceita. Entdo, conclui-se que no modelo
nao existem falhas de ajustes.

Contudo, infere-se que o nimero passageiros transportados pagos (PAX), 0s
assentos ofertados por quildmetro (ASK), os passageiros transportados por
quildmetro pago (RPK) e as toneladas ofertadas por quildmetro (ATK), toneladas
transportadas por quildmetro pago (RTK), nimero de empregados (NE) e niumero de
pilotos e copilotos (NP) pouco explicam as variagées da participacdo de capital de
terceiros (PCT) da TAM, por possuirem um coeficiente de determinacdo, R2, entre
17,73% e 21,81%. De acordo com Hair Jr. et al. (2005), quanto mais proximo de
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100%, maior o poder de explicacdo das varidveis independentes com a variavel
dependente. Logo, os coeficientes de determinagéo indicam que o desempenho dos
indicadores nao financeiros afeta positivamente, mas com baixo poder de
explicacéo, no desempenho do indicador PCT.

A regressao com dados em séries temporais foi calculada a partir das
variaveis independentes em relacdo a margem bruta (MB). Os valores encontrados
do teste realizado entre as variaveis independentes em relacdo a variavel margem

bruta (MB) para a companhia TAM constam na Tabela 36.

Tabela 36: Regresséo do coeficiente de MB da TAM

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000 0,00% 0,54% 0,00%

ATK 0.000000 0,00% 0,90% 0,00%

PAX 0.000000 0,00% 15,00% 0,00%

RPK 0.000000 0,00% 1,01% 0,00%

RTK 0.000000 0,00% 0,89% 0,00%

NE 0.000013 0,00% 1,17% 0,00%

NP 0.000155 0,00% 3,35% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis independentes ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e NP
apresentaram resultados significativos em relacdo a variavel dependente margem
bruta (MB), visto o valor p<5%, o que sugere que tais varidveis independentes estao
relacionadas com a variavel dependente. Entretanto, 0 modelo apresenta falhas de
ajuste por meio do teste de Ljung-Box no nivel de 5% de significancia para as
variaveis independentes ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e NP em relacéo a variavel
dependente margem bruta (MB). Isso deve-se ao fato de a hip6tese nula ter sido
rejeitada. Portanto, para as citadas variaveis os resultados apresentam falhas e
devem ser descartadas. Mesmo se elas fossem aceitas, as variaveis independentes
ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e NP apresentam o coeficiente de determinacao, R?,
de 0,00%, ou seja, sem qualquer poder de explicagdo entre as variaveis.

A variavel explicativa PAX ndo possui falhas de ajuste no modelo por meio do
teste de Ljung-Box no nivel de 5% de significancia. Contudo, o coeficiente de
determinacao, R?, esta com 0,00% e ndo possui qualquer relacdo explicativa entre a

variavel independente PAX em relagdo a variavel dependente margem bruta (MB).
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Um outro célculo encontrado por meio da regressdo de dados em séries
temporais foi para verificar o poder de explicagdo existente entre a relacdo das
variaveis independentes com a variavel dependente margem liquida (ML) da

companhia TAM. Os dados encontrados podem ser verificados Tabela 37.

Tabela 37: Regresséo do coeficiente de ML da TAM

Variaveis Independentes Coeficiente R? Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000 0,00% 57,10% 93,33%

ATK 0.000000 0,00% 57,64% 97,79%

PAX 0.000000 0,00% 57,55% 96,60%

RPK 0.000000 0,00% 57,14% 94,33%

RTK 0.000000 0,00% 57,92% 99,56%

NE 0.000000 0,00% 57,47% 96,90%

NP 0.000002 0,00% 56,98% 0,89%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As varidveis explicativas ASK, ATK, PAX, RPK, RTK e NE ndo apresentaram
resultados significativos em relagdo a varidvel dependente margem liquida (ML),
visto o valor p>5%. O resultado sugere que tais variaveis independentes nao estéo
relacionadas com a variavel dependente. Os vieses de especificacdo do modelo
seriam: a) o teste estatistico ndo possui falhas de ajuste no modelo por meio do
teste de Ljung-Box no nivel de 5% de significancia porque a hipétese nula seria
aceita, portanto, no modelo ndo existem falhas de ajustes; e b) o coeficiente de
determinacdo, R?, estdo com 0,00%, portanto, o modelo indica ndo explicar a
variacdo da margem liquida.

J& a variavel explicativa NP apresenta resultados significativos em relagédo a
variavel dependente margem liquida (ML), visto que o valor p<5%. O referido
resultado néo possui falhas de ajuste no modelo por meio do teste de Ljung-Box no
nivel de 5% de significancia, aceitando entdo a hipétese nula. Entdo, no modelo nao
existem falhas de ajustes. Mas o0 modelo ndo possui qualquer poder de explicacéo
entre as variaveis NP e margem liquida, isso porque o resultado do R? e do
coeficiente ndo apresentam nenhum poder de explicacdo da variavel independente
em relacdo a variavel dependente margem liqguida. Com isso, também né&o é
possivel explicar a relacdo entre as variaveis independentes com a margem liquida.

Em seguida, realizou-se o teste para verificar o poder de explicacdo entre a

relacdo existente das variaveis independentes com a variavel dependente margem
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operacional da TAM. Os resultados das variaveis independentes em relacdo a

variavel margem operacional (MO) constam na Tabela 38.

Tabela 38: Regresséo do coeficiente de MO da TAM

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000 0,00% 23,53% 11,42%

ATK 0.000000 0,00% 24,17% 13,30%

PAX 0.000000 0,00% 26,82% 11,02%

RPK 0.000000 0,00% 24,94% 13,78%

RTK 0.000000 0,00% 24,63% 17,76%

NE 0.000002 0,00% 22,94% 12,53%

NP 0.000020 2,28% 24,16% 8,47%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis explicativas ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e NP néao
apresentaram resultados significativos em relacdo a variavel dependente margem
operacional (MO), visto o valor p>5%. Conclui-se que o resultado sugere que tais
variaveis independentes ndo estdo relacionadas com a varidvel dependente. Assim,
também nédo é possivel explicar a relacdo entre as variaveis independentes com a
margem operacional.

O ultimo teste de regressado dindmica para a companhia TAM buscou verificar
o poder de explicacdo existente na relacdo das variaveis independentes com a
variavel dependente de retorno sobre o ativo (RSA). Os resultados encontrados das
variaveis independentes em relacdo a variavel ao retorno sobre o ativo médio

constam na Tabela 39.

Tabela 39: Regresséo do coeficiente de RSA da TAM

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000 3,27% 49,68% 53,25%

ATK 0.000000 2,59% 49,48% 57,43%

PAX 0.000000 2,24% 50,90% 59,75%

RPK 0.000000 2,97% 49,47% 55,03%

RTK 0.000000 2,28% 49,66% 59,53%

NE 0.000000 2,77% 48,57% 56,24%

NP 0.000011 3,29% 49,97% 53,12%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis explicativas ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e NP néo

apresentaram resultados significativos em relacdo a variavel dependente retorno



143

sobre o ativo médio (RSA). Isso se deve ao valor p>5%. Estes resultados sugerem
gue tais variaveis independentes ndo estao relacionadas com a variavel dependente
porque nao sao significativos.

Os vieses de especificacdo do modelo seriam: a) o teste estatistico nao
possui falhas de ajuste no modelo por meio do teste de Ljung-Box no nivel de 5% de
significancia porque a hipotese nula seria aceita, portanto, no modelo ndo existem
falhas de ajustes; e b) o coeficiente de determinacéo, R?, esta entre 2,24% e 3,29%,
portanto, 0 modelo indica que ele praticamente ndo explica a variacdo do RSA.
Como os resultados da margem operacional, as variaveis independentes néo
conseguem explicar a relacdo com a variavel dependentes retorno sobre o ativo
meédio (RSA) porque os resultados ndo sao significativos.

Em resumo, os resultados da TAM Linhas Aéreas mostram que 0sS
indicadores néo financeiros ndo conseguem explicar o desempenho dos indicadores
financeiros de rentabilidade de margem liquida (ML), margem operacional (MO),
margem bruta (MO), retorno sobre o ativo total médio (RSA) e retorno sobre o
patrimoénio liquido médio (RSPL). J& no indicador financeiro de participacdo de
capital de terceiros (PCT) detectou-se um baixo poder de explicagcdo em relagéo aos
indicadores nao financeiros. Quanto aos indicadores financeiros de imobilizagcdo do
patriménio liquido (IMPL), composicdo do endividamento (CE) e endividamento
bancario (EB), ndo é possivel afirmar que ha algum tipo de relacéo existente com os

indicadores nao financeiros.

4.5.2 GOL

Na sequéncia estdo os resultados da regressao dinamica para a companhia
GOL. A primeira andlise é dos indicadores nao financeiros e o quanto eles podem
explicar a relacdo com a variavel dependente endividamento bancério (EB). A
Tabela 40 apresenta os resultados da regressao entre as variaveis explicativas com

a variavel dependente endividamento bancario da GOL.
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Tabela 40: Regresséo do coeficiente do EB da GOL

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000001 47,80% 49,34% 0,06%

ATK 0.000000001 45,80% 36,84% 0,07%

PAX 0.000000001 50,60% 45,50% 0,04%

RPK 0.000000001 50,90% 50,12% 0,04%

RTK 0.000000001 50,50% 50,64% 0,04%

NE 0.000113 31,10% 30,70% 0,27%

NP 0.001201 32,20% 35,73% 0,25%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Constata-se um valor p<5%. Com isso, o0s resultados sugerem que todas as
variaveis independentes estdo relacionadas com a variavel dependente EB. O
modelo estatistico ndo apresenta falhas de ajuste por meio do teste de Ljung-Box no
nivel de 5%. O poder de explicacdo dos coeficientes esta variando entre 31,10% e
50,90%. Portanto, o desempenho dos indicadores n&o financeiros afeta
positivamente no desempenho do indicador EB da GOL, principalmente com a
ampliacdo da demanda e oferta que possuem um R2 em torno de 50%.

Os resultados vdo de encontro com o desempenho apresentado relativo a
ampliacdo da oferta e da demanda, além do crescimento dos custos pelos servigos
prestados, em proporcdes superiores a elevacao das receitas por assento ofertados
por quildmetro. Desse modo, houve a necessidade de contratacdo de operacdes
financeiras, o que elevou negativamente os resultados do endividamento bancario.

Um outro resultado encontrado para a companhia GOL diz respeito ao quanto
as variaveis independentes podem explicar a relacdo existente com a variavel
dependente de indice de composicdo de endividamento (ICE). O calculo das
variaveis independentes em relacdo a variavel indice de composicdo de

endividamento consta na Tabela 41.
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Tabela 41: Regresséao do coeficientes do ICE da GOL

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000001 0,00% 0,15% 1,98%

ATK 0.000000001 0,00% 0,26% 1,31%

PAX 0.000000001 0,00% 0,17% 1,35%

RPK 0.000000001 0,00% 0,17% 1,98%

RTK 0.000000001 0,00% 0,17% 2,00%

NE 0.000032 0,00% 0,19% 1,92%

NP 0.000360 0,00% 0,21% 1,14%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Relata-se que as variaveis independentes ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e
NP apresentaram resultados significativos em relacdo a variavel dependente
margem bruta (MB), visto que o valor p<5%. O modelo apresenta falhas de ajuste
guando realizado o teste de Ljung-Box, no nivel de 5% de significancia. Com isso,
aceita-se a hipotese de que no modelo estatistico existe falha de ajuste. Portanto, o
modelo é falho e deve ser descartado. Mesmo se o modelo fosse aceito, o
coeficiente de determinacdo, R?, apresenta-se com 0,00% sem nenhum poder de
explicagdo entre as variaveis. Conclui-se entdo pela impossibilidade de constatar
qualquer poder de explicacdo na relacdo entre as variaveis explicativas com o indice
de composicdo do endividamento.

O proximo item de analise de regressdao dindmica centra-se na capacidade
que as variaveis independentes explicam a relagdo existente com a variavel
dependente participacédo de capital de terceiros (PCT) da companhia GOL. Por meio
da Tabela 42, pode-se analisar o0s resultados encontrado das variaveis

independentes com a PCT da GOL por meio do teste informado.

Tabela 42: Regresséo do coeficiente do PCT da GOL

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000001 24,64% 61,25% 0,08%

ATK 0.000000001 24,45% 60,88% 0,08%

PAX 0.000000001 28,72% 62,17% 0,06%

RPK 0.000000001 26,98% 63,40% 0,07%

RTK 0.000000001 26,46% 63,58% 0,07%

NE 0.000275 9,69% 38,01% 0,22%

NP 0.002935 12,35% 42,81% 0,19%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os resultados da regressao dinamica, dos indicadores nao financeiros em
relacdo a variavel dependente indicador de participagdo de capital de terceiros
(PCT), da empresa GOL, mostraram-se significativos, com valor p<5%. Com isso, 0S
resultados sugerem que a variaveis independentes estdo relacionadas com a
variavel dependente PCT.

O modelo estatistico ndo apresenta falhas de ajuste no modelo por meio do
teste de Ljung-Box no nivel de 5% de significancia porque a hipétese nula foi aceita.
Entdo, conclui-se que no modelo nédo existem falhas de ajustes. Os resultados do R?
se apresentam com um baixo poder de explicagdo do coeficiente que esta positivo.
O poder de explicacdo dos coeficientes de determinacdo, R?, estd variando entre
9,69% e 28,72%. Consequentemente, os resultados mostram que as variaveis
independentes explicam muito pouco a relacédo existente com a variavel dependente
de participacao de capital de terceiros.

Portanto, o desempenho dos indicadores nao financeiros somente explica
parcialmente o desempenho do indicador PCT. Como o coeficiente é positivo para
todos os resultados apresentados, o PCT tem sido ampliado em razdo do
crescimento do desempenho dos indicadores néo financeiros. Isto € equivalente aos
resultados encontrados na analise do indicador financeiro de participacdo de capital
de terceiros constante na secao 4.3.5.2.

Os resultados das regressdes dinamicas dos indicadores operacionais
contribuem para ampliacdo da imobilizacdo do patriménio liquido (IMPL) da GOL,
assim como os resultados encontrados pela participacdo de capital de terceiros
(PCT). A Tabela 43 reflete o poder de explicacdo existente entre as relagbes das

variaveis independentes com o IMPL da GOL.

Tabela 43: Regresséo do coeficiente do IMPL da GOL

Variaveis Independentes Coeficiente R2 Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000001 45,70% 77,41% 0,03%

ATK 0.000000001 44,02% 69,03% 0,03%

PAX 0.000000001 47,95% 76,25% 0,02%

RPK 0.000000001 47,83% 75,17% 0,02%

RTK 0.000000001 47,39% 73,86% 0,02%

NE 0.000180 33,56% 66,97% 0,08%

NP 0.001904 33,61% 66,40% 0,08%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Avalia-se que os indicadores nédo financeiros em relagdo a variavel
dependente imobilizacdo do patriménio liquido (IMPL) mostraram-se significativos,
com valor p<5%. Com isso, os resultados sugerem que as variaveis independentes
estéo relacionadas com a variavel dependente IMPL.

O modelo estatistico ndo apresenta falhas de ajuste por meio do teste de
Ljung-Box no nivel de 5% de significancia. Os resultados do R? se apresentam com
um baixo poder de explicacdo do coeficiente que esta positivo. O poder de
explicacdo dos coeficientes de determinacdo, R?, estdo variando entre 33,56% e
47,95%. Hair Jr. et al. (2005) enfatizam que quanto mais proximo de 100%, maior o
poder de explicacdo das variaveis independentes com a varidvel dependente.

Portanto, o desempenho dos indicadores nao financeiros somente explica
parcialmente o desempenho do indicador IMPL. Como o coeficiente € positivo para
todos os resultados apresentados, o IMPL tem sido ampliado em razdo do
crescimento do desempenho dos indicadores nao financeiros. Um dos fatores que
contribuem para haver relacdes explicativas entre o desempenho nao financeiro com
o IMPL esta no excesso de recursos aplicados em ativo permanente decorrentes da
aquisicdo de aeronaves para atender o mercado crescente de aviagao civil
brasileiro.

A outra analise de regressdo dindmica centra-se na capacidade que as
variaveis independentes podem explicar a relacdo existente com a variavel
dependente margem bruta (MB) da companhia GOL. As variaveis independentes em
relacdo a variavel margem bruta da GOL por meio da regressdo dindmica constam
na Tabela 44.

Tabela 44: Regresséao do coeficiente da MB da GOL

Variaveis Independentes Coeficiente R? Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000 0,00% 1,16% 2,77%

ATK 0.000000 0,00% 2,59% 2,13%

PAX 0.000000 0,00% 1,47% 2,03%

RPK 0.000000 0,00% 1,22% 2,81%

RTK 0.000000 0,00% 1,21% 2,82%

NE 0.000012 0,00% 1,20% 2,32%

NP 0.000132 0,00% 1,42% 1,40%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Observa-se que as variaveis independentes ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e
NP apresentaram resultados significativos em relacdo a variavel dependente
margem bruta (MB), visto que o valor p<5%, 0 que sugere que tais variaveis
independentes estéo relacionadas com a variavel dependente. Entretanto, o modelo
apresenta falhas de ajuste no modelo por meio do teste de Ljung-Box no nivel de 5%
de significancia para todos os resultados. Entdo, conclui-se que no modelo existem
falhas de ajustes devendo ele ser descartado. Logo, ndo é possivel aferir que ha
qualquer poder de explicacdo na relacdo entre as variaveis explicativas com a
margem bruta. Mesmo se o modelo fosse aceito, o coeficiente de determinacao, R?,
apresentar-se-ia com 0,00% sem nenhum poder de explicacdo entre as variaveis.
Conclui-se entdo pela impossibilidade de constatar qualquer poder de explicacéo na
relacdo entre as variaveis explicativas ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e NP com a
variavel MB.

A determinacdo das variaveis independentes e poder de explicacdo em
relacdo a variavel dependente margem liquida da GOL é também verificado. Esta

verificacdo pode ser apreciada por meio da Tabela 45.

Tabela 45: Regresséo do coeficiente da ML da GOL

Variaveis Independentes Coeficiente R? Ljung-Box Valor p
ASK -0.000000 0,00% 46,18% 64,37%

ATK -0.000000 0,00% 43,93% 66,48%

PAX -0.000000 0,00% 44,18% 69,82%

RPK -0.000000 0,00% 46,40% 63,97%

RTK -0.000000 0,00% 46,36% 64,03%

NE -0.000001 0,00% 42,12% 71,43%

NP -0.000010 0,00% 39,71% 76,53%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que as variaveis explicativas ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e
NP nao apresentaram resultados significativos em relacdo a variavel dependente
margem liquida (ML). Isso devido ao valor p>5%. Assim, o0s resultados sugerem que
tais varidveis independentes ndo estdo relacionadas com a variavel dependente
porque ndo sao significativos. As variaveis independentes ndo conseguem explicar a
relacdo com a variavel dependentes sobre a margem liquida (ML).

Os vieses de especificacdo do modelo seriam: a) o teste estatistico ndo
possui falhas de ajuste no modelo por meio do teste de Ljung-Box no nivel de 5% de

significancia porque a hipdtese nula seria aceita, portanto no modelo ndo existem
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falhas de ajustes; e b) o coeficiente de determinacdo, R2, esta com 0,00%, logo o
modelo indica ndo ser possivel explicar a variagdo da margem liquida da GOL.

Outro item de avaliacdo por meio da regressdo dinamica é o de verificar se as
variaveis independentes sédo capazes de explicar a relacdo existente com a margem
operacional (MO). Para isso, foi calculado e posto na Tabela 46 o comportamento
das variaveis independentes em relacdo a varidvel dependente margem operacional
da GOL.

Tabela 46: Regresséo do coeficiente da MO da GOL

Variaveis Independentes Coeficiente R? Ljung-Box Valor p
ASK 0.000000 0,00% 19,66% 48,53%

ATK 0.000000 0,00% 21,36% 44,14%

PAX 0.000000 0,00% 19,42% 42,78%

RPK 0.000000 0,00% 19,62% 48,55%

RTK 0.000000 0,00% 19,56% 48,53%

NE 0.000002 0,00% 20,16% 44,09%

NP 0.000027 0,00% 91,86% 35,45%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que as variaveis explicativas ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e
NP ndo apresentaram resultados significativos em relagdo a variavel dependente
margem operacional e sdo similares aos resultados da margem liquida (ML). Isso se
deve ao valor p>5%. Assim, os resultados sugerem que tais variaveis independentes
nao estdo relacionadas com a variavel dependente porque nao sao significativos.
Portanto, as varidveis independentes ndo conseguem explicar a relacdo com a
variavel dependentes sobre a margem operacional.

Da mesma forma com a margem liquida, os vieses de especificacdo do
modelo seriam: a) o teste estatistico ndo possui falhas de ajuste no modelo por meio
do teste de Ljung-Box no nivel de 5% de significancia porque a hipdtese nula seria
aceita, portanto no modelo ndo existem falhas de ajustes; e b) o coeficiente de
determinacado, R?, estd com 0,00%. Logo, o modelo indica ndo ser possivel explicar
a variacdo da margem operacional da GOL.

Realizou-se mais um teste de regressdao dinamica para a GOL. Com ele,
buscou-se aferir o poder de explicagdo existente entre as variaveis independentes
com a variavel dependente retorno sobre o ativo médio (RSA). Assim como a ML e o

MO, também ndo é possivel aferir que o desempenho dos indicadores néao
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financeiros possa explicar o retorno sobre o ativo médio (RSA). As variaveis
independentes em relagédo a variavel dependente retorno sobre o ativo médio esta

relacionada na Tabela 47.

Tabela 47: Regresséo do coeficiente da RSA da GOL

Variaveis independentes Coeficiente R? Ljung-Box Valor p
ASK -0.000000 0,00% 30,38% 95,92%

ATK 0.000000 0,00% 30,15% 99,13%

PAX 0.000000 0,00% 29,96% 96,66%

RPK -0.000000 0,00% 30,08% 96,00%

RTK -0.000000 0,00% 30,38% 96,06%

NE -0.000000 0,00% 30,21% 99,52%

NP 0.000005 0,00% 29,44% 90,70%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim como acontece com a margem liquida e com a margem operacional,
constata-se que as variaveis explicativas ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e NP nao
apresentaram resultados significativos em relacdo a variavel dependente retornos
sobre o ativo médio. Isso é devido ao valor p>5%. Assim, os resultados sugerem que
tais variaveis independentes ndo estdo relacionadas com a variavel dependente
porque ndo sao significativos. Portanto, as variaveis independentes ndo conseguem
explicar a relacdo com a variavel dependente retorno sobre o ativo médio.

Assim como acontece com a margem liquida e com a margem operacional, 0s
vieses de especificacdo do modelo seriam: a) o teste estatistico ndo possui falhas de
ajuste no modelo por meio do teste de Ljung-Box no nivel de 5% de significancia
porque a hipodtese nula seria aceita, portanto no modelo ndo existem falhas de
ajustes; e b) o coeficiente de determinacdo, R?, esta com 0,00%, logo o0 modelo
indica ndo ser possivel explicar a variagcdo da RSA da GOL.

A Ultima avaliacdo envolve a capacidade dos indicadores néo financeiros de
explicar a relagdo existente com a retorno sobre o patriménio liquido médio (RSPL)
da GOL. As variaveis independentes em relacdo a variavel dependente retorno

sobre o patrimonio liqguido médio constam na Tabela 48.
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Tabela 48: Regresséo do coeficiente da RSPL da GOL

Variaveis independentes Coeficiente R? Ljung-Box Valor p
ASK -0.000000 0,00% 87,31% 59,23%

ATK -0.000000 0,00% 87,29% 60,65%

PAX -0.000000 0,00% 86,99% 61,16%

RPK -0.000000 0,00% 86,66% 57,47%

RTK -0.000000 0,00% 86,70% 57,58%

NE -0.000010 0,00% 89,15% 66,11%

NP -0.000090 0,00% 89,29% 69,78%

Fonte: Dados da pesquisa.

Destaca-se que as variaveis explicativas, ASK, ATK, PAX, RPK, RTK, NE e
NP ndo apresentaram resultados significativos em relagdo a variavel dependente
retornos sobre o patriménio liquido meédio. Isso se deve ao valor p>5%. Assim, 0S
resultados sugerem que tais variaveis independentes ndo estéo relacionadas com a
variavel dependente porque ndo sdo significativos. Portanto, as variaveis
independentes ndo conseguem explicar a relacdo com a variavel dependente
retorno sobre o RSPL.

Assim como acontece com margem liquida, margem operacional e retorno
sobre os ativos, os vieses de especificacdo do modelo seriam: a) o teste estatistico
nao possui falhas de ajuste no modelo por meio do teste de Ljung-Box no nivel de
5% de significancia porque a hipdtese nula seria aceita, portanto no modelo n&o
existem falhas de ajustes; e b) o coeficiente de determinacédo, R2, esta com 0,00%,
logo o modelo indica ndo ser possivel explicar a variacdo da RSA da GOL.

Como nos demais resultados que envolveram os indicadores de margem (MO
e ML) e de retorno, também ndo € possivel aferir que o desempenho dos
indicadores néo financeiros pode explicar o indicador de retorno sobre o patriménio
liquido médio da GOL.

Em resumo, os resultados da GOL Linhas Aéreas mostram que 0s
indicadores néo financeiros ndo conseguem explicar o desempenho dos indicadores
financeiros de rentabilidade de margem liquida (ML), margem operacional (MO),
margem bruta (MO), retorno sobre o ativo total médio (RSA) e retorno sobre o
patriménio liquido médio (RSPL). J& nos indicadores financeiros de endividamento
bancério (EB), imobilizacdo do patrimonio liquido (IMPL) e participacdo de capital de
terceiros (PCT), detectou-se um baixo poder de explicacdo em relacdo aos

indicadores nao financeiros. Por meio dos resultados do indicador de composi¢ao do
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endividamento, ndo é possivel afirmar que ha qualquer tipo de relacdo existente com

os indicadores nao financeiros.

4.5.3 AZUL

Os dados da AZUL estdo limitados, visto que o inicio de suas operacdes
ocorreu em 2008 e o periodo de coleta de dados foi até 2013, ou seja, sdo 6 anos
apenas. Pelos dados coletados, ndo foi possivel realizar uma estimativa dos
coeficientes. Hair et al. (2005) dizem que o numero de observacdes deve ser no
minimo 5, mas para ser considerado um resultado generalizado, o nivel desejado
deve estar entre 15 e 20. Como o numero de observac¢des foi muito baixo, ndo foi

possivel extrair resultados para a AZUL.

4.5.4 Andlise Global

No exame do desempenho nédo financeiro, observou-se que todas as
companhias aéreas investigadas tiveram um crescimento no mercado doméstico e
internacional, no numero de passageiros transportados pagos no periodo, nos
assentos ofertados por quildmetro nos passageiros transportados por quildmetro
pago, nas toneladas ofertadas por quildmetro e nas toneladas transportadas por
quildmetro pago. As taxas de ocupacdo também melhoraram, tanto no mercado
doméstico como no mercado internacional. Portanto, todos os indicadores nao
financeiros tiveram um crescimento significativo.

Entre as empresas pesquisadas, quanto ao desempenho dos indicadores nao
financeiros, destaca-se o rapido crescimento da AZUL, que investiu na aviagcao
regional. A GOL teve a segunda maior taxa de crescimento de todos os indicadores
nao financeiros, mas a empresa foi fundada em 2001 e entrou no mercado com a
estratégia de baixo custo e baixo preco. A GOL ja ndo apresenta as mesmas taxas
de crescimento do comeco dos anos 2000. A TAM é a empresa mais antiga e a
maior empresa de aviagdo nacional, mesmo com taxas de crescimento mais
modestas comparadas com as duas outras companhias analisadas.

No desempenho financeiro, todas as empresas aéreas pesquisadas
apresentam um crescimento da receita liquida em propor¢cdes bem inferiores ao

desempenho nao financeiro. Elas tiveram seguidos prejuizos nos ultimos exercicios
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financeiros pesquisados. Com o0s seguidos prejuizos, a TAM e a AZUL
apresentaram um passivo a descoberto, ou seja, se vender todos 0s bens e direitos
da companhia ndo é possivel pagar todas as dividas. A GOL pode em breve ter um
passivo a descoberto em razdo dos prejuizos financeiros recorrentes.

As companhias estudadas melhoraram a gestdo de custos e despesas
operacionais em razdo da competitividade do setor aéreo brasileiro. Elas tiveram
uma queda significativa no custo por assento ofertado por quildmetro, mas uma
gueda maior se deu nas receitas por assento ofertado por quildbmetro. Assim, os
custos ndo foram integralmente repassados ao preco do bilhete de passagem
resultando em pouca ou negativa margem bruta, margem operacional e margem
liguida. Portanto, geraram-se prejuizos acumulados nos exercicios sociais
verificados. Principalmente entre 2010 e 2013 para a TAM e GOL e entre 2008 e
2012 para a AZUL. Em razédo dos recorrentes prejuizos citados, a TAM e a AZUL, ja
apresentam uma situacao pré-falimentar com significativo endividamento bancario.

Com um endividamento bancario elevado, as companhias possuem grandes
qguantidades de despesas financeiras. Tais despesas contribuem ainda mais para os
prejuizos financeiros. Outros fatores que contribuem para os péssimos resultados
financeiros séo as variacdes do preco do dolar e dos combustiveis. Os combustiveis
representam em torno de 40% dos custos totais nas empresas pesquisadas.

Nos testes de correlacdo, observou-se um grau muito forte de associacao
entre as variaveis dependentes (indicadores nado financeiros) para todas as
companhias e baixa correlagdo com os indicadores financeiros. Os resultados
sugerem ndo haver associagdo positiva dos indicadores n&do financeiros com o0s
indicadores financeiros de rentabilidade, mas ha associacdo com os indicadores de
endividamento.

Nos testes de regressao dinamica apresentam dois resultados distintos. No
primeiro, quando utilizados os indicadores né&o financeiros com os indicadores de
margem e rentabilidade. No segundo, quando utilizado os indicadores nao
financeiros com os indicadores de estrutura e de endividamento. Na Figura 2
sintetiza os resultados da regressao dindmica entre os indicadores nao financeiros

com os indicadores de margem e rentabilidade.



154

Figura 2: Sintese dos resultados dos indicadores de margem e rentabilidade

INDICADORES NAO
FINANCEIROS
PAX |Passageiros pagos
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R oS A I SPOacas RSPL |patriménio liquido
por gquildmetro pago médio
ME |NMumero de empregados
NP Numero de pilotos e _
copilotos MN&o ha resultados significativos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos testes de regressdo dinamica para os resultados nédo sao significativos
entre a relacéo dos indicadores néo financeiros com o desempenho dos indicadores
de rentabilidade (ML, MO, MB, RSA e RSPL). Na Figura 3 sintetiza os resultados da
regressdo dindmica entre os indicadores nao financeiros com os indicadores de

estrutura e endividamento.

Figura 3: Sintese dos resultados dos indicadores de estrutura e endividamento
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Diferentemente dos resultados da regressdo dinamica quando se utilizou
como Vvaridveis dependentes os indicadores de margem e rentabilidade, os
indicadores de participacdo de capital de terceiros da TAM e da GOL e de
imobilizacdo do patrimbnio liquido e endividamento bancario da GOL sao
significativos. Entretanto, possuem baixo poder de explicacdo dos indicadores néo

financeiros com os citados indicadores financeiros.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Neste capitulo, trazem-se as consideracoes finais a partir dos resultados
alcancados neste estudo, bem como recomendacdes para novos estudos que
envolvem avaliagdo de desempenho de cunho nado financeiro e/ou financeiro,

envolvendo companhias aéreas ou de outros segmentos.

5.1 CONCLUSAO

A questdo de central e que orientou o desenvolvimento deste estudo foi: H&
relacdo entre a avaliacdo de desempenho medida por indicadores nao financeiros e
econdbmico-financeiros de empresas do setor aéreo brasileiro? Objetivou-se, de
forma geral, analisar a relacdo entre a avaliacdo de desempenho medida por meio
de indicadores néo financeiros e indicadores econémico-financeiros de empresas do
setor aéreo brasileiro. Como objetivos especificos, estabeleceu-se identificar os
principais indicadores operacionais néo financeiros de empresas de aviacéo civil
examinadas e o0s principais indicadores econdmicos e financeiros utilizados para
mensurar o desempenho das empresas examinadas.

A partir dos resultados encontrados na analise de desempenho operacional
no mercado domeéstico por meio de indicadores nao financeiros da aviacéo civil,
conclui-se que o transporte de passageiros pagos, a oferta e demanda de transporte
de passageiros por quildometro e de toneladas por quildmetro teve um crescimento
consideravel no mercado doméstico durante o periodo proposto nesta pesquisa. Tal
crescimento foi alcancado com a melhoria no desempenho operacional (ndo
financeiro) por todas as trés empresas pesquisadas, 0 que demonstra que a
engenharia operacional teve uma melhoria consideravel, viabilizando maior
intensidade no volume de operagodes.

Os resultados das analises dos indicadores financeiros nas empresas
brasileiras pesquisadas revelam o declinio dos indicadores de rentabilidade nos
ultimos periodos e consequentemente piora nos indicadores de estrutura e
endividamento. As organizagfes objeto do estudo possuem prejuizos bilionarios
acumulados nos ultimos periodos estudados. TAM e AZUL ja apresentam patrimonio
liquido negativo em alguns periodos o que indica pré-faléncia, apesar de melhoras

nos indicadores nao financeiros (operacionais).
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Verifica-se também que todas as empresas pesquisadas estdo altamente
endividadas, com alto indice de empréstimos bancarios e recursos de terceiros. Os
endividamentos ampliaram o0s gastos com despesas financeiras e acabam
comprometendo ainda mais a lucratividade. A competitividade do setor aéreo
nacional provocou a reducdo no preco das passagens aéreas. Os custos também
foram otimizados, mas as receitas por assento ofertado por quildometro tiveram uma
retracdo maior que a dos custos. As constantes variagdes cambiais, o preco do barril
do petroleo, os custos de manutencao e leasing expressos em USD sao destaques
dados nos relatérios de administracdo e demonstracdes contdbeis das empresas
pesquisadas, como fatores que tem afetado no desempenho financeiro.

Por meio do teste de correlacédo de Pearson, pode-se identificar que ha uma
relacdo negativa entre os indicadores nao financeiros com a margem bruta para a
companhia aérea TAM. Além da margem bruta, os indicadores ndo financeiros da
GOL possuem uma correlagdo negativa com a margem liquida, margem
operacional, retorno sobre o ativo médio e retorno sobre o patrimdnio liquido médio.
Além disso, ha uma relacdo positiva com a imobilizacdo do patriménio liquido e o
endividamento. Ja no caso da AZUL, observa-se uma relagdo positiva entre o
desempenho néo financeiro e os indicadores financeiros de margem bruta, margem
operacional, margem bruta e retorno sobre o ativo médio.

Apesar das citadas companhias conseguirem melhorar substancialmente o
desempenho operacional apds o periodo de desregulamentacdo da aviacdo
brasileira, tal ndo foi acompanhado pelo desempenho econdémico e financeiro. O
acirramento da concorréncia aliado ao aumento dos custos sem a possibilidade de
repasse integral nos precos comercializados contribuiram para o desalinhamento
operacional com o financeiro.

A partir dos resultados encontrados na regressao dinamica, identificou-se que
os indicadores néo financeiros foram capazes de influenciar no desempenho do
indicador de participacdo de capital de terceiros da empresa TAM, porém de forma
pouco significativa. Enquanto isso, nas variaveis nao financeiras da GOL foi possivel
explicar relacdes dos indicadores ndo financeiros, mas muito pouco significativas,
com endividamento bancério, imobilizacdo do patriménio liquido e participacdo de
capital de terceiros. Logo, em razdo dos excessos de endividamento tais empresas

necessitam se capitalizar para diminuir a dependéncia de recursos de terceiros.



157

Mesmo com as limitagbes do estudo, espera-se que a presente pesquisa

possa contribuir para as empresas brasileiras de aviagéo civil.

5.2 RECOMENDACOES

Diante dos resultados obtidos e pelas limitagdes impostas ao presente estudo,

entende-se que alguns aspectos importantes e ainda nao tratados podem colaborar

para a confeccdo de trabalhos futuros. Recomenda-se para trabalhos futuros

agueles destacados a seguir:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Avaliar o crescimento do mercado comparado com o crescimento real das
companhias brasileiras de aviacéo civil;

Avaliar os diferentes tipos de estratégias operacionais, como baixo custo,
baixo preco, porte de aeronaves e mercado domestico e internacional;
Nesta pesquisa ndo houve qualquer contato com as empresas objeto do
estudo. Conhecer os motivos que as fazem continuar em um mercado tao
competitivo e com baixa lucratividade seria de grande contribuicao.

Uma das limitagBes desta pesquisa foi 0 pequeno numero de observacdes
para andlise estatistica. Ampliar no futuro o nimero de observacgfes pode
encontrar resultados mais significativos que aqueles apresentados neste
estudo.

Como as empresas aéreas alegam que variacbes cambiais e preco do
barril do petréleo tém afetado no desempenho financeiro das companhias
aéreas brasileiras, seria oportuno testar e validar tais situacoes.

Novos trabalhos podem aprofundar a questdo da gestdo de custos nas
companhias aéreas brasileiras, principalmente no tocante a combustiveis
e gestdo de pessoas, que sdo 0s principais componentes de custos das
companhias aéreas brasileiras e que afetam diretamente no desempenho
operacional e financeiro destas empresas.

Uma comparacao dos resultados desta pesquisa com o desempenho de
companhias aéreas de outros paises seria de grande contribui¢ao.
Recomenda-se também a realizacdo de estudo similar em outros tipos de
organizacbes para mensurar se o desempenho dos indicadores nao

financeiros afeta no desempenho de indicadores financeiros.
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