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RESUMO

Desde o seu surgimento, 0 setor de transporte aéreo foi protagonista na transformacdo do
mundo moderno, atuando como catalisador dos negécios e do turismo. No entanto, o seu
ambiente tem sido caracterizado como volatil porque as companhias aéreas operam em um
padrdo ciclico de altos e baixos. Por meio de uma extensa revisdo de literatura e uma
detalhada analise documental que envolveu as principais companhias aéreas e fabricantes de
avides do mundo, os autores buscaram evidéncias da volatilidade no setor, identificaram suas
causas e listaram as principais estratégias que tém sido adotadas para enfrenta-la. O ambiente
de instabilidade e incerteza da industria de transporte aéreo exigird cada vez mais das
empresas um cuidadoso processo de gerenciamento de riscos, levando em conta as suas
diferentes origens.
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A VOLATILIDADE NO SETOR DE TRANSPORTE AEREO: EVIDENCIAS DA SUA OCORRENCIA,
CAUSAS E ESTRATEGIAS PARA ENFRENTA-LA

VOLATILITY IN THE AIR TRANSPORT INDUSTRY: EVIDENCE OF
ITS OCCURRENCE, CAUSES AND STRATEGIES TO FACE IT

ABSTRACT

Since its emergence, the air transport sector has been a protagonist in the transformation of
the modern world, acting as a catalyst for business and tourism. However, its environment has
been characterized as volatile because airlines operate in a cyclical pattern of ups and downs.
Through an extensive literature review and a detailed document analysis that involved the
main airlines and aircraft manufacturers in the world, the authors sought evidence of volatility
in the sector, identified its causes and listed the main strategies that have been adopted to face
it. The unstable and uncertain environment in the air transport industry will increasingly
require a careful risk management process from companies, taking into account the different
origins.

Keywords: Air transport sector; Airlines; Volatility.

1 INTRODUCAO

Em 2014, ano memoravel em que foi comemorado o primeiro centenario do transporte
aéreo comercial (Airbus, 2014), foram realizados 32,8 milhdes de voos comerciais que
transportaram cerca de 3,3 bilhdes de passageiros e mais de 50 milhdes de toneladas de carga,
resultando em um impacto econémico global de US$ 2,7 trilhdes e 62,7 milhdes de empregos
diretos e indiretos (ATAG, 2016). Mais da metade dos turistas internacionais (54%) chegaram
aos seus destinos utilizando o modal aéreo (UNWTO, 2015), recorrendo a algo em torno de
1.400 companhias aéreas com uma frota total acima de 26.000 avibes (ATAG, 2016). No
Brasil, foram transportados 117,2 milhGes de passageiros, representando um acréscimo de 68
milhGes de pessoas em relacdo ha uma década (ANAC, 2015). Naquele ano, a IATA (2015)
apontou o pais como o quarto maior mercado doméstico do mundo e o décimo geral.

Ao longo do seu primeiro século de existéncia, o setor de transporte aéreo ajudou a
moldar o mundo moderno, estimulando a economia, 0s negocios e o turismo (O’Connell,
2018). Tem sido notavel a sua importancia, como sugerem os dados anteriores sobre o seu
crescimento e gigantismo, mas também a sua dindmica, revelada por um desempenho
financeiro ciclico (O’Connell, 2018), com estreitas margens de rentabilidade das companhias
aéreas (IPEA, 2010), incluindo prejuizos e faléncias (Alan & Lapré, 2018).

Considerando que a “volatilidade” ¢ uma caracteristica que é atribuida ao que esta
sujeito a mudancas, parece apropriado usar o termo para descrever este setor. Sua intrincada e
complexa engrenagem sofre frequentes mudancas, influenciada pelas conjunturas nacional e
internacional. Neste estudo, a motivacdo para 0 emprego do termo veio das principais
viabilizadoras do servigo de transporte aéreo: as companhias aéreas. “O setor aéreo tem sido
historicamente uma industria extremamente volatil sujeita a numerosos desafios” (Southwest,
2015, p. 1). “Nos operamos em um ambiente de negdcios em constante mudanga e novos
riscos e incertezas surgem de tempos em tempos” (American Airlines, 2015, p. 30). O setor é
caracterizado por “flutuagdes sazonais” (Lufthansa, 2015, p. 40) e esta inserido “(...) em um
ambiente volatil que € severamente exposto aos ciclos econdmicos e outros fatores externos”
(p. 50). Neste contexto, ao invés de escreverem um novo livro, as graves consequéncias da
pandemia causada pelo covid-19 (coronavirus) nas companhias aéreas acrescentam um novo
capitulo a um enredo ja conhecido ha décadas.
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Por ser uma industria “inerentemente instavel” (US GAO, 2008, p. 8) que convive
com um padrdo de altos e baixos que se repete (Cronrath, 2018), ela desperta o interesse em
se analisar e compreender a volatilidade que a caracteriza. Este € o fato motivador que
justificou os autores a pautar para este estudo as seguintes questdes de pesquisa: Quais séo as
evidéncias da volatilidade no setor de transporte aéreo? Quais sdo os fatores que influenciam
esta volatilidade? Quais estratégias tém sido adotadas para enfrenta-los?

Visando responder estas indagacgdes, este artigo foi estruturado da seguinte forma: na
proxima secdo sao apresentados estudos que discutem a volatilidade no setor de transporte
aéreo; na secdo 3 ¢é detalhado o método; as trés secdes seguintes oferecem respostas a cada
uma das trés questdes anteriores; por fim, sdo apresentadas as conclusdes e as referéncias.

2 ESTUDOS QUE ABORDAM A VOLATILIDADE NO SETOR DE TRANSPORTE
AEREO

Muitos autores estudaram a volatilidade no setor de transporte aéreo, direta ou
indiretamente. Portanto, a reviséo de literatura aqui apresentada ndo se prop0e a ser exaustiva,
mas a oferecer uma amostra dos estudos ja realizados. A complexidade e extensdo desta
indUstria oferecem inimeras oportunidades de investigacdo, sob diferentes perspectivas. Sua
relevancia, por sua vez, ndo atrai apenas pesquisadores da academia.

As variagOes na lucratividade das companhias aéreas foram analisadas por Cronrath
(2018), que simulou modelos para a industria estadunidense e concluiu que os choques
externos (crises, guerras etc.), o desenvolvimento econémico, o preco do petrdleo e o
comportamento das proprias companhias aéreas influenciam o padrdo de lucratividade do
setor. Borenstein (2011) identificou que os atentados terroristas de 11 de setembro de 2001
nos EUA (“11/9”), o prego do petroleo e as diferencas nos custos das companhias aéreas
tradicionais (network carriers) em relacdo as que adotam o modelo de baixo custo (Low Cost
Carrier — LCC) foram fatores influentes na volatilidade financeira do setor. Pierson e Sterman
(2013) concluiram que o uso agressivo de yield management (uma estratégia em que 0 prego
das passagens sofre mudancas visando maximizar a receita) pode aumentar a variacdo dos
ganhos e as perdas.

O’Connell (2018) investigou os desafios a lucratividade que companhias europeias,
asiaticas e estadunidenses enfrentam. Ele descobriu que estes desafios demandam estratégias
de resposta rapida. Alan e Lapré (2018), analisando o desempenho operacional de companhias
estadunidenses, chegaram a previsdes que apontam para o enfrentamento de dificuldades
financeiras futuras. Pearce (2013), por sua vez, estudou fabricantes de avibes, companhias
aéreas, empresas de leasing, prestadores de servico, aeroportos e agentes de viagem e de
carga, concluindo que a baixa lucratividade dessas empresas € resultante da incapacidade em
atrair capital para atender expansdes em mercados emergentes.

Ha trabalhos que abordam a dindmica do setor de outras perspectivas. Evripidou
(2012) investigou os motivos e os riscos das fusdes entre companhias aéreas. Como essas
empresas consideram o crescimento como um fator mandatorio para a sobrevivéncia, Merkert
e Morrell (2012) buscaram estimar o tamanho ideal para que uma empresa alcance eficiéncia.
Lenartowicz, Mason e Foster (2013) analisaram 0s motivos e os fatores de sucesso associados
as fusBes e aquisi¢cBes envolvendo companhias LCC no mercado europeu. Budd, Francis,
Humphreys e Ison (2014) também investigaram este modelo de negocio, identificando as
empresas que entraram e sairam do mercado de 1992 a 2012 e as variaveis que impactaram
em Seu sucesso ou fracasso.

A literatura nacional também oferece estudos que gravitam em torno da volatilidade.
Bielschowsky e Custodio (2011) analisaram o historico do setor aéreo nacional desde 0s seus
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primordios, discutindo a entrada e saida de empresas no mercado em consonancia com a
evolucdo politico-econdmica sofrida pelo Brasil. Jesus (2009) investigou a concorréncia no
setor aéreo nacional da perspectiva do acesso aos slots (intervalos de tempo para pouso e
decolagem, concedidos as companhias aéreas em aeroportos congestionados). Cravo (2014)
comparou algumas formas de alocacdo de slots, apontando o0s pontos negativos e a
contribuicdo de cada uma a competitividade. Pereira (2012) buscou compreender a
competicdo na primeira década deste século por meio da anélise dos casos da TAM (atual
LATAM) e Gol, empresas que se consolidaram no mercado nacional adotando estratégias
distintas. Correia, Mello e Meza (2011) analisaram a evolugéo do desempenho operacional
das companhias aéreas nacionais entre 2001 a 2005, destacando-se neste periodo a entrada da
Gol no mercado (a primeira companhia nacional a assumir o modelo LCC). Miotto, Souza e
Diehl (2008) escolheram algumas varidveis para analisar o reflexo de mudancas estruturais
ocorridas no setor (dentre elas a desregulamentacdo e a reducdo das barreiras de entrada) no
desempenho das companhias aéreas. Os custos das companhias aéreas foram o tema do
trabalho de Kajibata (2012), que descobriu que as estratégias de reducdo de custo sdo
mutaveis em funcéo dos fatores externos e das acGes dos competidores.

A anélise dos estudos que abordam a volatilidade no setor de transporte aéreo mostra
que grande parte deles foca os mercados estadunidense e europeu. Além disso, como 0s seus
objetivos mais recorrentes privilegiam as causas da volatilidade, esta geralmente € retratada
de uma perspectiva mais estreita, por meio de um ou outro conjunto de evidéncias
(dependendo do estudo). Os pesquisadores também costumam escolher alguns fatores
especificos para investigar as causas da volatilidade no setor de transporte aéreo. Se por um
lado esta estratégia aprofunda a compreensdo da perspectiva dos fatores escolhidos, por outro
ela dificulta uma visdo mais completa sobre o conjunto de fatores que influenciam a
complexidade desta industria tdo relevante.

3 METODO

Em um levantamento preliminar, foram identificados estudos (se¢do anterior) que
despertaram o interesse dos autores em compreender alguns aspectos da volatilidade no setor
de transporte aéreo. Avaliando a necessidade de expandir a pesquisa, eles recorreram a
documentos de players da cadeia de valor do setor e de organismos nacionais e internacionais,
tais como IATA (International Air Transport Association), ICAO (International Civil
Aviation Organization) e ANAC (Agéncia Nacional de Aviacdo Civil), o que permitiu a
triangulacdo de dados (Blaikie, 1991) para interpretacdo do fenémeno de interesse.

A andlise de conteudo (Krippendorff, 2004) das fontes consultadas requereu a
organizacdo dos dados por meio de codificacdo e agrupamento em funcéo de seus significados
e semelhancas (Corbin & Strauss, 2015). Esta etapa do trabalho (associada a primeira questdo
de pesquisa) permitiu a obtencédo de trés conjuntos de informacdes que revelam a volatilidade
no setor: (i) dados financeiros das companhias aéreas, (ii) informagdes sobre faléncias, fusdes
e aquisicdes (também de companhias aéreas) e (iii) dados sobre pedidos de compra de novos
avides. Na medida do possivel, buscou-se contemplar o caso nacional na discussdo. Sobre o
primeiro conjunto de informacGes, incongruéncias observadas entre alguns indicadores
divulgados pela ANAC e aqueles calculados com base nas Demonstragdes dos Resultados do
Exercicio das companhias aéreas nacionais (disponiveis nos anuarios da ANAC) levaram a
decisdo por considerar os ultimos em detrimento dos primeiros, porque pareceram mais
fidedignos. J& os cancelamentos de pedidos de compra de novos avides demandaram um
tratamento nos dados brutos divulgados pelos seus fabricantes.
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Quando esta pesquisa estava sendo finalizada, ainda era dificil precisar os efeitos da
pandemia de coronavirus na economia e nas diferentes industrias. Sem informacgdes completas
disponiveis, qualquer tentativa de representar de forma ampla e fiel a realidade momentanea
do setor de transporte aéreo (um dos mais afetados) poderia se mostrar precipitada ou parcial,
dadas as incertezas. Assim, 0s autores consideraram mais apropriado, em termos
metodolodgicos, ilustrar de forma pontual as consequéncias desta tragédia, baseados ainda em
dados preliminares.

Buscando oferecer um quadro mais amplo sobre as causas da volatilidade, foram
identificados e classificados os principais fatores que influenciam esta industria. Trata-se de
uma visdao fundamental para se compreender a dindmica do setor. Além disso, foram
identificadas também as principais estratégias adotadas pelas companhias aéreas para
enfrentar estes fatores. Neste ponto é importante destacar que este estudo se diferencia dos
demais pela perspectiva adotada nestas duas andlises (causas e estratégias): embora muitos
autores analisem ou apresentem informacdes sobre companhias aéreas, este estudo oferece
uma interpretacdo da visdo dos proprios prestadores do servico de transporte aéreo (as
companhias aéreas) a respeito do tema da volatilidade. Para responder a segunda e a terceira
questdes de pesquisa, os autores analisaram documentos oficiais divulgados pelas companhias
aéreas, 0 que exigiu o estabelecimento de um recorte pontual (transversal).

Quando surgiram as primeiras ideias sobre esta pesquisa, no segundo semestre de
2016, os autores buscaram relatérios anuais de empresas do setor, relativos ao ano anterior.
Como nem todos estavam disponiveis na época, foram considerados os relatérios de 2014.
Para a selecdo das companhias aéreas, foi considerado o ranking da IATA deste mesmo ano,
que aponta as maiores empresas do mundo levando-se em conta voos domésticos e
internacionais (as dez maiores foram consideradas). Como seria desejavel identificar possiveis
particularidades associadas as empresas nacionais, foram acrescentadas ao grupo as duas
Unicas companhias aéreas brasileiras que, na época, tinham capital aberto. O Quadro 1
apresenta as empresas que foram consideradas no estudo e os documentos analisados.

Os autores optaram por incluir na pesquisa 0s quatro principais fabricantes de avides
do mundo. Como as informacdes incluidas nos relatorios das companhias aéreas refletem seus
pontos de vista especificos, 0os documentos dessas outras empresas permitiram aferir estas
informacdes, confirmando, ao final da andlise, uma forte convergéncia de conteddo, o que
contribuiu para a triangulacdo de dados.

QUADRO 1 — Empresas e documentos considerados no estudo.

Empresa e origem

Documentos analisados

Tipo de empresa

American Airlines (EUA)

American Airlines (2015)

China Southern (China)

China Southern (2015)

Delta Air Lines (EUA)

Delta Air Lines (2015)

United Airlines (EUA)

United Airlines (2015)

Air China (China)

Air China (2015)

China Eastern (China)

China Eastern (2015)

LATAM (Brasil e Chile)

LATAM (2015)

Ryanair (Irlanda) Ryanair (2015)

easyJet (Inglaterra) easyJet (2015) Companhias aéreas low cost
Southwest (EUA) Southwest (2015) carrier (LCC)

Gol (Brasil) Gol (2015)

Lufthansa (Alemanha) Lufthansa (2015)

Companhias aéreas network
carrier

Boeing (EUA)

Boeing (2013, 2014, 2015)

Airbus (Europa)

Airbus (2014, 2015)

Fabricantes de avides comerciais
grandes e executivos

Embraer (Brasil)

Embraer (2015a, 2015b)

Bombardier (Canadd)

Bombardier (2015a, 2015b, 2015¢, 2015d)

Fabricantes de avides comerciais
médios e executivos

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os documentos do Quadro 1 demandaram um considerdvel esfor¢o de andlise de
conteddo (seguindo o mesmo procedimento descrito anteriormente). A identificacdo de uma
causa ou estratégia nem sempre é direta. Além disso, embora tipicamente os relatérios anuais
apresentem uma secdo sobre riscos e oportunidades, os autores concluiram que seria
necessario analisar todo o contetdo dos documentos, pois informagbes importantes eram
apresentadas ou discutidas em outras se¢des. Os documentos do Quadro 1 possuem de 140 a
456 péginas e, ao todo, mais de quatro mil paginas foram analisadas.

4 EVIDENCIAS DA VOLATILIDADE NO SETOR DE TRANSPORTE AEREO

E interessante observar que o trafego aéreo mundial tem se mantido notavelmente
crescente, ja que foram poucos 0s anos que viram 0s seus numeros cairem (Figura 1). Este
crescimento ilustra a importancia do setor na medida em que as guerras, conflitos, recessoes
econbmicas e instabilidades politicas que assolaram o mundo nos ultimos 30 anos ndo
impediram um crescimento médio anual do trdfego aéreo mundial préximo de 5% (Airbus,
2014; Boeing, 2014). No Brasil, o trafego aéreo também mostra um crescimento consistente
(Figura 2), apesar de a recesséo econdmica ter afetado a demanda por voos em anos recentes.

FIGURA 1 — Evolucao do trafego aéreo mundial, em RPK (indicador de demanda do setor,
sendo o resultado da multiplicacdo do nimero de passageiros pagantes transportados pela
distancia percorrida em cada voo).
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em: DBS Bank (2017) (anos: 1945 a 1993), ICAO (2006) (ano: 1994),
ICAO (2007) (1995 a 1997) e nos anuérios de 2007 a 2018 da ICAO (1998 a 2018). Dados disponiveis até 2018.
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FIGURA 2 — Evolucéo do trafego aéreo no Brasil, em RPK e passageiros pagos
transportados.
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos anuarios de 2011 a 2018 da ANAC. Dados disponiveis até 2018.

O crescimento forte e persistente do trafego aéreo mundial, na média maior do que o
da economia (Cronrath, 2018), poderia sugerir que as companhias aéreas operam em um
ambiente invariavelmente favoravel. A realidade, no entanto, revela um cenario bem
diferente. Para ilustrar a volatilidade no setor de transporte aéreo, sdo apresentados a seguir
trés conjuntos de informacdes associados as companhias aéreas.

4.1 Indicadores financeiros das companhias aéreas

Os indicadores financeiros agregados das companhias aéreas (Figura 3) tém oscilado
em torno de zero, seguindo, ha décadas, um comportamento ciclico com amplitude crescente
(Jiang & Hansman, 2006; Pierson & Sterman, 2013; Cronrath, 2018). Embora este padrdo ndo
seja exclusividade das companhias aéreas, 0 setor de transporte aéreo representa um dos mais
consistentes exemplos deste tipo de comportamento (Cronrath, 2018). Pierson e Sterman
(2013, p. 130), que estudaram o caso estadunidense, afirmam que “(...) lucratividade
consistente tem sido ilusoria” neste setor.

FIGURA 3 — Evolucao dos indicadores financeiros das companhias aéreas (dados agregados:
mundo).
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em: <airlines.org> (houve conferéncia com os dados constantes nos
relatorios anuais e outros documentos da ICAO).
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Os ciclos de negocio de um setor costumam ser observados por meio de uma variagao
recorrente ndo sazonal na lucratividade, utilizacdo de ativos, empregos etc. (Sgouridis,
Sussman, Weil, & Bozdogan, 2008). Alguns autores chegaram a estimar o0s ciclos de
lucratividade para o setor aéreo (tipicamente formado pelas fases “pico”, “recessao”, “vale” e
“recuperagdo”: crescimento da demanda e das receitas, inicio de uma crise e a consequente
recessdo, encerramento da crise e, por fim, a trajetoria de recuperacdo da demanda e das
receitas), chegando a um comprimento total em torno de dez anos (Jiang & Hansman, 2006;
Cronrath, 2018). Jiang e Hansman (2006) descobriram que eventos importantes (tais como o
11/9) ndao modificaram significativamente o comprimento do ciclo, embora paregam ter
contribuido para o aumento da sua amplitude. Para estes autores, a ciclicidade no setor €
endogena.

A Figura 3 mostra uma recuperacdo das companhias aéreas nos anos recentes, apos a
recessao econdmica mundial que eclodiu em 2008-9. O mesmo néo é observado na Figura 4,
que apresenta os dados agregados das companhias aéreas nacionais. No entanto, a expectativa
quanto aos efeitos da pandemia de coronavirus é a de que 0s nimeros tendem a convergir
muito em breve: a IATA (2020a) estimou que o0 ano de 2020 tende a ser o pior da historia para
o0 setor, com perdas liquidas em torno de US$ 84 bilhdes. A forte queda das receitas, reflexo
da retracdo da demanda e da reducdo das tarifas (a segunda visando estimular a primeira),
além dos altos custos fixos, levaram empresas de todas as regides do mundo a resultados
negativos.

FIGURA 4 — Evolucéo dos indicadores financeiros das companhias aéreas (dados agregados: Brasil).
34
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos anuarios (de 1994 a 1999, de 2001 a 2008 e de 2018) da ANAC.

Diante de tal panorama, ndo é de admirar que o setor de transporte aéreo seja tratado
como um ambiente pouco atrativo para investimentos. A IATA costuma comparar o retorno
sobre o capital investido no setor com um custo médio ponderado de capital (representando
um custo de oportunidade, ou seja, 0 que um investidor ganharia caso o seu capital fosse
investido em outro ativo de risco similar, no mesmo pais). Considerando os dados de 1993 a
2018, o primeiro so ficou acima do segundo a partir de 2015 (IATA, 2018; Pearce, 2018). Isto
na pratica significa que, “(...) exceto para um punhado de companhias aéreas” (IATA, 2018,
p. 3), até 2014 os investidores perderam dinheiro em cada délar aplicado neste negdcio.

(...) O setor de transporte aéreo gerou um dos menores retornos sobre o capital investido
entre os setores de negécios. Mesmo no auge dos ciclos de neg6cios nos ultimos 20 anos,

em média, os retornos financeiros das companhias aéreas nunca atingiram o custo de capital
dos investidores. (Embraer, 2015b, p. 20)
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A falta de atratividade para investimentos ndo é a Unica implicacdo da flutuacdo dos
indicadores financeiros. Segundo Cronrath (2018), demissdes, faléncias e fusdes assolam esta
indUstria ha décadas. Sobre as demissOes, elas ndo afetam apenas as companhias aéreas
(Gittell, Cameron, Lim, & Rivas, 2006; Lee, 2018), mas — como um efeito cascata — também
as empresas posicionadas em outras camadas da sua cadeia de valor. De acordo com Guerra
(2012), apds o 11/9 e durante a crise de 2008-9 ocorreram varias demissdes em massa nos
fabricantes de avifes. No caso da Embraer, por exemplo, foram 1.800 funcionérios demitidos
em 2001 (14% do seu efetivo) e 4.200 em 2009 (20%). Mais recentemente, 2.500
funcionérios deixaram a empresa, entre demissdes e planos de demissdo voluntaria (G1,
2020a; sobre demissdes na Boeing, ver Sgouridis et al., 2008).

A inevitavel perda de muitos empregos alimenta uma das expectativas mais tenebrosas
da pandemia de coronavirus. Considerando apenas as companhias aéreas, a IATA (2020a)
estimou para 2020 uma reducdo de 35% no numero total de empregados, comparativamente
ao ano anterior (outros exemplos: Financial Times, 2020; Reuters, 2020).

4.2 Faléncias, fusdes e aquisi¢cdes envolvendo companhias aéreas

Vaérios autores (Gong, 2007; US GAO, 2008; Jayanti & Jayanti, 2011; Manuela,
Rhoades, & Curtis, 2016) citam casos de pedido de recuperacdo ou faléncia de companhias
aereas no mercado estadunidense. Considerando a auséncia de uma compilagdo oficial
disponivel publicamente (Gong, 2007), os pesquisadores acabam tendo que utilizar fontes ndo
oficiais. Uma das mais referenciadas (A4A, 2018) apresenta uma lista mostrando que foram
24 as companhias aéreas estadunidenses liquidadas (Chapter 7 da lei de faléncia dos EUA) e
180 as que solicitaram recuperacdo (Chapter 11) entre 1979 e 2018 (para uma comparagao
ndo direta, mas ainda Gtil: havia cerca de 170 companhias aéreas operando voos regulares na
América do Norte em 2016 — Gillen, 2018; Pavlovic & Babic, 2018).

Major é o termo utilizado pelo Departamento de Transporte dos EUA (DOT) para
designar as grandes companhias aéreas nacionais (americanas), com receitas acima de US$ 1
bilhdo. Ao todo foram treze as majors que operaram naguele mercado entre 1980 e 2005. A
taxa das que faliram ou solicitaram recuperacdo (algumas mais de uma vez) foi de 77%
(Gritta, Adrangi, Davalos, & Bright, 2006). Ao se analisar a situacdo das dezessete majors
que existem atualmente (DOT, 2018), conclui-se que a referida taxa caiu, mas continua alta
(53%).

A industria de transporte aéreo estadunidense também tem experimentado ondas de
consolidagdo (US GAO, 2008; Kwoka & Shumilkina, 2010; Vaze, Luo, & Harder, 2017;
Ciliberto, Cook, & Williams, 2018), isto é: um numero consideravel de fusdes e aquisicdes
concentradas em periodos especificos, especialmente apds a desregulamentacdo do setor
(1978). Os exemplos sdo fartos (Evripidou, 2012; Merkert & Morrell, 2012; Lenartowicz et
al., 2013; Manuela et al., 2016; Vaze et al., 2017; Ciliberto et al., 2018), mas trés fusdes
relativamente recentes merecem destaque pelo porte das empresas envolvidas: Delta Air Lines
e Northwest Airlines (2008), United e Continental Airlines (2010) e American Airlines e US
Airways (2013) (Hsu & Flouris, 2017; Gillen, 2018; Carlton, Israel, MacSwain, & Orlov,
2019). Segundo Manuela et al. (2016, p. 138), “o nimero de companhias aéreas designadas
como majors (...) sempre foi relativamente pequeno e praticamente nenhuma empresa atingiu
esse status sem adquirir ou se fundir com outra em algum momento de sua historia”. Kwoka e
Shumilkina (2010) e A4A (2016) citam em torno de 40 as fusGes e aquisi¢Oes ocorridas nos
EUA, desde a desregulamentacao.

Em um setor que apresenta uma tendéncia natural & concentragéo (devido aos elevados
custos e aos potenciais ganhos associados as economias de escala), € importante ressaltar que
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fusbes e aquisicbes muitas vezes resultam de decisGes estratégicas tomadas voluntariamente.
Assim, ndo podem ser caracterizadas necessariamente como eventos negativos (ao contrario
das faléncias). No entanto, dentre as possiveis razfes para as fusdes e aquisigdes, a literatura
(Evripidou, 2012; Németh & Niemeier, 2012; Cortés, Garcia, & Agudelo, 2015; Manuela et
al., 2016; Hsu & Flouris, 2017; Pavlovic & Babic, 2018) aponta também varias diretamente
relacionadas a volatilidade no setor: crises (politica, econdmica), dificuldades financeiras,
necessidade de reduzir riscos, pressdes competitivas etc.

Na Europa também ha muitos casos de companhias aéreas que faliram ou entraram
com pedidos de recuperagédo (Gong, 2007; Jayanti & Jayanti, 2011; Budd et al., 2014;
Burghouwt & Wit, 2015). Além disso, a tendéncia de concentracdo do mercado tem sido
bastante visivel nas duas ultimas décadas (Merkert & Morrell, 2012; Németh & Niemeier,
2012; Pavlovic & Babic, 2018), ainda que em menor ritmo que nos EUA (por conta de

barreiras politicas e regulatorias).
Desde a crise financeira de 2008, o setor aéreo nos Estados Unidos passou por uma série de
consolidagbes (...). Durante um periodo de tempo semelhante (...), uma consolidagdo
significativa também ocorreu na Europa, por meio de fusGes de companhias aéreas,
alterando a paisagem competitiva do continente. (Hsu & Flouris, 2017, p. 42)

Casos de fusdes e aquisi¢cdes sao citados por varios autores (Evripidou, 2012; Merkert
& Morrell, 2012; Németh & Niemeier, 2012; Lenartowicz et al., 2013; Hsu & Flouris, 2017,
Pavlovic & Babic, 2018) e alguns dados ajudam a ilustrar a consolidacdo naquele continente.
Burghouwt e Wit (2015), por exemplo, estudaram 17 paises europeus. O numero de
companhias aéreas regulares reduziu de mais de 200 em 1990 para menos de 130 em 2013.
Budd et al. (2014), por sua vez, identificaram 43 empresas LCC regulares operando na
Europa entre 1992 a 2012. Dessas, apenas dez permaneceram operacionais, representando
“uma taxa de insucesso de 77%” (p. 80).

Os dados sobre a América Latina sdo mais escassos. Na base de dados consultada por
Cortés et al. (2015, p. 206) consta que nos anos 90 foram feitos 21 anlncios de fusdes e
aquisices nesta regido, enguanto que entre 2000 e 2013 este nUmero subiu para 72
(crescimento de 243%). O Quadro 2 mostra casos de faléncia, fusdo e aquisi¢do envolvendo
empresas brasileiras.

QUADRO 2 - Exemplos de faléncia, fuséo e aquisi¢do envolvendo companhias aéreas
nacionais.

Empresa Inicio Evento relevante
Cruzeiro do Sul | 1927 | 1975: venda para a Varig; 1992: incorporada pela Varig.

. 2006: venda para a Varig Log; 2007: venda da nova empresa formada (VRG
Varig 1927 . .

Linhas Aéreas) para a Gol.

Panair do Brasil | 1930 | 1965: encerramento das operaces.

VASP 1934 | 2005: encerramento das operacdes.

Transbrasil 1955 | 2001: encerramento das operacdes.

Nordeste 1976 | 1995: venda para a Rio Sul; 2002: inicio da incorporacdo pela Varig.

Rio Sul 1976 | 2002: inicio da incorporacdo pela Varig, uma de suas fundadoras.

TAM 1976 2010: anunciado o acordo para a fusdo com a LAN_ Chil_e, formando a
LATAM (em 2012); 2020: pedido de recuperacdo judicial (nos EUA).

Itapemirim 1997 | 1998: venda para a TAM.

TRIP 1998 | 2012: incorporada pela Azul.

Avianca 2003 | 2018: pedido de recuperacéo judicial; 2020: faléncia.

BRA 2005 | 2007: encerramento das operacdes.

Webjet 2005 | 2012: incorporada pela Gol.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em: Castro e Lamy (1993), Malagutti (2001), Oliveira (2011),
LATAM (2012), ANAC (2016), Ferreira (2017), G1 (2018, 2020b), Veja (2020) e nos anuarios da ANAC (1993,
1998, 2001, 2003, 2005, 2006, 2008 e 2012).
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Com muitas incertezas envolvendo o fim da pandemia de coronavirus, as companhias
aéreas esperam uma lenta e desafiadora recuperacao. Os principais obstaculos apontados pela
IATA (2020b) sdo: as elevadas dividas das empresas, as medidas restritivas acordadas no
setor (tais como o distanciamento fisico e as limpezas e verificacbes das cabines, que
adicionam tempo e diminuem a utilizacdo dos avides, impactando a eficiéncia operacional), a
recessdo econdmica pos-pandemia e a confianga dos consumidores (que sO serd recuperada
quando eles se sentirem mais confortveis com o controle da doenca e com a estabilizagdo de
suas situacOes financeiras pessoais). A depender destas variaveis, 0 mundo pode estar prestes
a vivenciar novas ondas de faléncias, fusdes e aquisi¢cdes ao longo dos proximos anos (alguns
sinais sdo mostrados em: Asianews, 2020; G1, 2020b).

4.3 Pedidos de compra de novos avides

Algumas informagdes ligadas aos fabricantes de avides também revelam a volatilidade
no setor de transporte aéreo. Os altos e baixos das companhias aéreas refletem diretamente
sobre os pedidos de compra de novos avides (Figura 5). Estes pedidos, variaveis, tendem a
sequir a lucratividade agregada do setor aéreo mundial (Cronrath, 2018). Por exemplo,
observa-se que “a volatilidade das encomendas recebidas pela Airbus e pela Boeing é similar
(...)” (Sgouridis et al., 2008, p. 7).

E importante destacar que os efeitos dos ciclos de lucratividade do setor aéreo ndo se
restringem aos novos pedidos de compra de avides, mas recaem também sobre os pedidos ja
firmados. A compra de um avido comercial (formalizada em um contrato) frequentemente
ocorre anos antes da entrega. Enquanto espera o recebimento dos novos avides, uma
companhia aérea pode ser forcada a postergar ou mesmo cancelar pedidos firmes devido a
uma deterioracdo do ambiente econdmico geral ou da sua condicdo financeira em particular.
Todos os fabricantes de avides confirmam estes riscos (Airbus, 2015, p. 9; Boeing, 2015, p. 7;
Bombardier, 2015c, p. 83; Embraer, 2015a, p. 8). Embora eles procurem ressaltar que 0s
cancelamentos ndo representam riscos ao backlog (total de pedidos em carteira), nota-se que
em varios anos eles sdo percentualmente significativos em relacdo aos pedidos brutos
recebidos (ver a tabela da Figura 5).

FIGURA 5 — Pedidos de compra e cancelamentos na Boeing e Airbus.
1800 - Boeing - Pedidos liquidos ™ Airbus - Pedidos liquidos ~ mCancelamentos

:

s |J|J h JLLHE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Boeing| 4% | 16% | 30% | 0% | 2% | 3% | 1% | 1% | 1% | 46% | 15% | 13% | 10% | 11% | 8% | 13% | 21% | 13% | 18%
Airbus| 5% | 27% [ 22% | 11% | 1% | 5% | 4% | 8% | 14% | 13% [ 11% | 12% | 9% | 5% | 14% | 3% | 15% | 10% | 10%
Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados disponiveis em: Boeing: Fraser e Chruszcz (2010) e
<www.boeing.com>; Airbus: Credit Suisse (2016), Airbus (2017, 2018, 2019) e <www.airbus.com>.

§§§

Quantidade de avides

g

O relatorio anual da Delta Air Lines (2015, p. 250) mostra evidéncias da existéncia na
empresa de um Customer Order Desk, que possui como uma de suas atribuicdes a “gestdao de
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mudangas e cancelamentos de pedidos”. E importante destacar que quando uma companhia
aérea solicita o cancelamento de uma compra, ela deve arcar com pesadas multas. A Embraer
(20154, p. 9) declarou: “em 2014, tivemos uma receita de US$ 14,5 milhoes relacionada a
multas contratuais pagas por clientes em funcdo de cancelamentos de contrato, comparado as
multas contratuais de US$ 40,8 milhGes em 2013 e US$ 41,7 milhdes em 2012 (note o leitor,
pela Figura 3, que estes foram anos favoraveis para o setor de transporte aéreo mundial).
Assim, ocorréncias deste tipo sdo extremamente indesejaveis (tanto para os fabricantes de
avides, quanto para seus clientes) e sdo evidéncias concretas que as companhias aéreas
passam por dificuldades cuja gravidade é tal que as forgam a modificar seus planos.

Existe também a ocorréncia de postergacdes de pedidos, quando uma companhia aérea
solicita que a entrega seja postergada em relacdo a data original definida em contrato. Embora
ocorram com certa frequéncia (talvez até mais do que os cancelamentos, ja que representam
uma situacdo menos grave, uma vez que os pedidos sdo mantidos), dados sobre postergacoes
sdo dificeis de obter (exemplos podem ser identificados em: Easyjet, 2015; Lufthansa, 2015;
Reuters, 2016, 2019).

O cenério de cancelamentos e postergacdes pode se agravar muito no curto prazo por
conta da pandemia de coronavirus. Em relatério referente ao primeiro semestre, divulgado em

junho de 2020, a IATA afirmou:
Para 2020, as companhias aéreas comerciais tém atualmente cerca de 960 novos avibes
programados para entrega. Isso é aproximadamente 40% menor que o0 ndmero
originalmente planejado no inicio deste ano. A luz das perspectivas bastante desafiadoras
do setor, esperamos que as companhias aéreas considerem outros cancelamentos ou
adiamentos durante o segundo semestre do ano. (IATA, 2020a, p. 3)

Esta preocupacdo é obviamente ecoada pelos fabricantes de avides (Airbus, 2020;
Boeing, 2020), muito embora os efeitos da crise sejam ainda dificeis de quantificar. A agdo
imediata, portanto, tem sido buscar uma adequacdo da producdo (e dos suprimentos) aos
novos niveis de demanda.

5 FATORES (CAUSAS) QUE INFLUENCIAM A VOLATILIDADE NO SETOR DE
TRANSPORTE AEREO

Olhando para o futuro, ndo é dificil apostar que as companhias aéreas continuardo a
enfrentar dificuldades (Pierson & Sterman, 2013), o que leva a questdo sobre quais seriam as
causas que tornam o ambiente desta industria tdo dindmico. Baseado nos documentos
analisados (Quadro 1), os fatores mostrados no Quadro 3 contribuem (direta ou indiretamente,
em maior ou menor grau) para a volatilidade no setor. Na prética, esses fatores sdo varidveis
cujos padrbes ou magnitudes podem representar tanto riscos ou ameagas, quanto
oportunidades para as empresas (dependendo de suas habilidades ao enfrenta-los). Os fatores
foram classificados (em alguns casos, exigindo escolhas) de acordo com o seu ponto de
ocorréncia (efetivacdo). E importante esclarecer que a busca por um quadro mais completo
sobre as causas da volatilidade implicou em alguns trade-offs, sendo um deles a inviabilidade
(devido as limitacOes de espago) de fornecer informag6es muito detalhadas sobre elas.
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QUADRO 3 — Fatores que influenciam a volatilidade no setor de transporte aéreo.
A. Fatores internos a empresa

Al. Acidente ou incidente aéreo (envolvendo o avido e seus componentes)

Engloba os custos de reparo ou substituicdo de equipamentos, interrupcao de servicos, custos de seguro (que
cresceram significativamente a partir do 11/9) e indenizac8es, impacto a marca etc.

A2. Ameacas a/falhas em tecnologias utilizadas nos processos das companhias aéreas (excetuando-se o
avido e seus componentes)

Engloba o uso indevido de informagdes da empresa (tais como dados sobre clientes, funcionarios e parceiros).
Os processos das companhias aéreas sao extremamente dependentes de varias tecnologias de informacéo e
comunicacdo. Por exemplo, a Ryanair declara que comercializa mais de 99% das passagens por meio de seu
website, 0 que permite imaginar 0 prejuizo que a empresa teria caso ocorresse um problema neste sistema.
A3. Relacionados aos recursos humanos

A.3.1. Perda de mao de obra qualificada (por exemplo, para a concorréncia) e dificuldade de
contratacao/reposicao

O setor depende de méo de obra qualificada e, em varios casos, bastante especializada (tais como as
tripulagdes dos voos). O atendimento da demanda em periodos de crescimento econdmico pode ficar
comprometido pela escassez de profissionais.

A.3.2. Sindicalizacéo

O elevado nivel de sindicalizag¢do no setor influencia fortemente as negociagdes trabalhistas e as politicas
remuneratorias, de beneficios e de aposentadoria.

A.3.3. Greve

Exemplo: em 2014, os pilotos do grupo Lufthansa entraram em greve por 15 dias, resultando em mais de
8.600 voos cancelados ¢ um prejuizo de € 222 milhdes.

A.3.4. Outros

Sucessdo da lideranca em processos-chave de negdcio, tendéncia em dire¢do as estruturas de trabalho mais
flexiveis, corrupcdo, suborno etc.

B. Fatores internos ao setor de transporte aéreo

B.1. Relacionados as questdes regulatdrias e legais estabelecidas por governos e autoridades
aeronauticas

O ambiente regulatdrio e legal do setor de transporte aéreo é complexo e dindmico, exigindo conformidade e
adequacdes as normas de cada pais em que uma companhia aérea atua.

B.1.1. Seguranca do transporte aéreo

Afeta o avido (sua certificacdo, operagdo e manutencdo), os funciondrios (experiéncia e qualificacdo, escalas
de trabalho etc.), passageiros (requerem monitoramento, visando a identificacdo de suspeitos) e aeroportos
(seus sistemas, instalacdes e operacdes).

B.1.2. QuestBes ambientais: ruido (pousos, decolagens e operagdes em terra), emissdo de gases (pelo
avido ou pelas operacfes em terra) e substancias toxicas (operagdes em terra)

Exemplo: os voos durante parte da noite foram proibidos nos aeroportos de Congonhas e Frankfurt. O setor
tem sofrido pressGes crescentes (especialmente, na Europa) para reducdo do impacto ambiental e aumento do
uso de energias alternativas.

B.1.3. Taxas relacionadas ao transporte aéreo

As taxas nem sempre representam custos para as companhias aéreas, mas podem ser repassadas aos
passageiros.

B.1.4. Legisla¢es de protecdo do consumidor

Para atrasos de pouso ou decolagem, cancelamentos de voo, problemas com bagagem etc.

B.1.5. LegislagBes que afetam os funciondarios ou as operagdes das companhias aéreas

No caso dos funcionarios: salarios, beneficios e encargos, regras de aposentadoria etc. No caso das operacdes:
normas relacionadas a bagagem, acesso a aeroportos/slots, permissdo para rotas e horarios de voo, autorizagao
para aliancas com outras empresas, acordos bi ou multilaterais entre paises etc.

B.1.6. Legislaces financeiras e de governanca

Muitas das principais companhias aéreas do mundo pertencem a grandes conglomerados, possuem capital
aberto e atuam em diferentes regides, ficando sujeitas ao atendimento simultaneo de diferentes legislacdes
financeiras e de governanca.

B.1.7. Legislacdes de protecdo a competicdo

Inclui a restricdo & participacdo de estrangeiros na propriedade de companhias aéreas domesticas.

B.2. Competicéo interna (dentro do setor)
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B.2.1. Expanséo do modelo LCC no mundo e fortalecimento das companhias aéreas das regides da
Asia-Pacifico e Oriente Médio

O modelo LCC cresceu muito nas Ultimas décadas, conquistando parcelas significativas especialmente dos
mercados das network carriers. As regides da Asia-Pacifico e do Oriente Médio concentram algumas das
maiores e mais poderosas companhias aéreas do mundo, beneficiadas pelas suas posi¢Ges geograficas (no
“meio” do mundo) e pelos controversos (e discutiveis) apoios recebidos de seus governos.

B.2.2. Aliancas, fusdes, aquisicOes e participacdes acionarias

Quando envolvem a propria empresa: pode haver dificuldade com as aprovagdes junto aos 6rgdos
governamentais, a eficiéncia operacional pode ser impactada, a complexidade associada a integracéo de
diferentes sistemas, tecnologias, recursos, processos e procedimentos pode ser maior do que a estimada etc.
Quando envolvem os concorrentes: eles podem se fortalecer por meio de ganhos de escala, aumento da rede e
acesso a novos mercados, melhoria nos recursos financeiros e reducdo nos custos.

B.2.3. Existéncia de companhias aéreas estatais ou que possuem participacdo de governos

Presentes notadamente nas regides da Asia-Pacifico e Oriente Médio. O fornecimento de recursos ou
subsidios por parte dos governos resultaria em competicéo desleal.

B.3. Problemas de infraestrutura

Seus impactos sdo mais graves quando afetam os hubs (aeroportos principais) das companhias aéreas.

B.3.1. Relacionados aos aeroportos

Engloba: congestionamentos (geram restri¢des de capacidade, incluindo a necessidade de operacao por meio
da concessdo de slots), falha, limitacdo ou falta de sistemas de controle de trdfego aéreo (que pode resultar em
atrasos ou interrupg¢des das operacdes, além de ineficiéncias), indisponibilidade ou limitacdo de instalacfes
(para as &reas administrativas, check-in, manutencgdo e operacéo).

B.3.2. Relacionados a acessibilidade (aos aeroportos)

Indisponibilidade ou limitacdo dos meios de transporte publico e vias de acesso.

B.4. Sazonalidade da demanda

Embora em termos agregados o trafego aéreo tenha se mantido crescente, a volatilidade é revelada quando os
dados sdo analisados de forma desagregada, por regifes ou paises.

B.5. Mudancas nas necessidades ou preferéncias dos clientes

S&o decorrentes de mudancas no padrdo de consumo ou nas expectativas dos diferentes tipos de passageiros.
B.6. Problemas de qualidade, atrasos ou interrupcdes no fornecimento de bens ou servicos

Ocasionados pelos fabricantes de pegas e avides ou outros tipos de fornecedores (exemplos: fornecedores de
combustivel, fornecedores de sistemas e tecnologias que suportam as operagdes, aeroportos e seus respectivos
fornecedores etc.). As companhias aéreas pertencem a cadeias de suprimentos complexas e extensas que
demandam sofisticadas coordenaces e integracdes entre 0s membros.

C. Fatores externos

C.1. Variaveis econbmicas

Um ambiente econdmico favoravel é o cendrio ideal para uma companhia aérea.

C.1.1. Desenvolvimento econémico (das regides e paises)

Engloba: crises econémicas ou financeiras, inflagdo, atividade industrial, evolugdo do Produto Interno Bruto,
comércio internacional etc.

C.1.2. Associadas a populacao

Engloba: nivel de desemprego, renda, grau de confianga em relacéo a economia, acesso a crédito, tendéncia
de crescimento das viagens educacionais e para visitar amigos e parentes etc. O turismo é um catalisador da
economia e do setor de transporte aéreo, mas estes também o fomentam diretamente.

C.1.3. Taxa de crescimento da classe média (no caso dos paises emergentes)

Influencia as viagens educacionais e de lazer.

C.2. Riscos financeiros

C.2.1. Riscos de mercado

Engloba: cdmbio (as companhias aéreas atuam em diferentes paises, ficando suas receitas, custos e despesas
sujeitas a variagdo cambial), preco do combustivel (depende de vérios fatores: oferta e demanda, capacidade
mundial de refino, niveis dos estoques internacionais, desastres naturais, fatores geopoliticos, cdmbio,
especulacdo sobre o mercado futuro de energia etc.) e taxas de juros (para investimentos, empréstimos e
dividas — exemplo: pagamento do leasing de avifes). Nas empresas estudadas, em 2014 os gastos com
combustivel representaram 33% (network carriers) e 38% (LCC’s) das despesas operacionais.

C.2.2. Acesso a crédito e riscos de crédito e liquidez

Dificuldade de acesso a crédito (por exemplo, para aquisi¢do de novo avifes), riscos associados a
investimentos realizados ou suas instituigdes responsaveis e risco da empresa néo ter recursos para honrar
suas obrigagdes. O acesso a crédito é afetado pela classificagdo de risco da companhia aérea.
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C.3. Variaveis demograficas

C.3.1. Crescimento da populagéo e distribuicéo da faixa etaria

Exemplo: o aumento da proporcéo de cidaddos na terceira idade favorece as viagens educacionais, de lazer e
de saude.

C.3.2. Urbanizagdo

As aglomeragdes urbanas demandam servicos e conectividade, influenciando o transporte aéreo (ha uma
correlacdo positiva entre a porcentagem da populagdo urbana e o0 ndmero de viagens aéreas per capita).

C.4. Questdes politicas

C.4.1. Politicas governamentais

Impostos e taxas, intervencdes na economia (controle da inflacdo, restricbes a importacao etc.), taxa basica de
juros, investimentos em infraestrutura, subsidios ao setor etc.

C.4.2. Crise ou instabilidade politica

Exemplos: as crises na Venezuela e na Ucrania.

C.4.3. Globalizacdo

Favorece a interacdo entre paises e industrias.

C.4.4. Acordos (ou falta de acordos) de liberalizacdo do setor de transporte aéreo entre paises

Os acordos podem abrir 0 mercado de uma companhia aérea para competidores. Por sua vez, a falta de
acordos dificulta a operacdo da companhia aérea em novos mercados. Atualmente hd mais de 2.500 acordos
bilaterais entre paises no setor de transporte aéreo e algumas regides (na Asia e Africa, especialmente) ainda
oferecem oportunidades para uma maior abertura de seus mercados.

C.5. Conflitos armados, guerras e atentados terroristas

Podem impactar direta ou indiretamente uma companhia aérea. Exemplos: atraso ou interrup¢do das
operagdes, aumento do custo do seguro, custos relacionados a intensificagcdo das medidas de seguranca, queda
na demanda, danos a avides, funciondrios e passageiros etc.

C.6. Condicdes climaticas e desastres naturais

Um fator-chave no setor de transporte aéreo € manter uma alta taxa de utilizacdo diaria dos avides, permitindo
gerar receitas e diluir custos fixos. Esta taxa é influenciada por vérios fatores, incluindo as condicGes
climaticas (um problema relativamente comum) e os desastres naturais. Exemplo: entre abril e maio de 2010,
a Ryanair cancelou 9.490 voos devido a erupcdo de um vulcdo na Islandia.

C.7. Doencas contagiosas

Exemplos de casos relevantes que afetaram o setor de transporte aéreo nos ultimos anos: a epidemia de SARS
na Asia (2003), o surto global de HIN1 (2009) e a epidemia de Ebola na Africa (2014). Infelizmente, a essa
lista j& pode ser acrescentada a pandemia global provocada pelo coronavirus (2020).

C.8. Meios alternativos de transporte e tecnologias que eliminam a necessidade de transporte

S&o alternativas ao transporte aéreo: ndo viajar ou viajar por outros meios. Exemplos de meios alternativos de
transporte: carros privados, 6nibus interestaduais e trens de alta velocidade (usados tipicamente em curtas e
médias distancias em regides sem a presenca de cadeias montanhosas ou grandes extensdes de agua ou
deserto), navios de cruzeiro (uma alternativa as viagens de avido, no caso de turismo) etc. Tecnologias de
informac&o e comunicac&o (tais como Internet, videoconferéncia etc.) podem tornar o transporte
desnecessario em determinadas circunstancias.

Fonte: Elaborado pelos autores com base na analise dos documentos citados no Quadro 1.

Diante de uma lista tdo extensa, € inevitavel a busca por uma priorizacdo. Uma anéalise
mais generalista apontaria para os efeitos das variaveis econémicas sobre o trafego aéreo e 0s
resultados das companhias aéreas. Embora 6bvio a primeira vista (ja que estes fatores afetam
qualquer industria), o fato é que o setor aéreo provavelmente € um dos primeiros a sentir 0s
efeitos de uma situacdo econdmica desfavoravel e um dos ultimos a se recuperar ap6s uma
crise. Isto ocorre porque ele depende do desempenho dos outros setores e, pela sua prépria
natureza, representa um gasto discricionario para os cidaddos. Cabe destacar também alguns
fatores que contribuem para tornar o setor de transporte aéreo um caso singular: 0 ambiente
regulatorio e legal bastante complexo, a alta especializacdo da méo de obra, as transformacdes
que a competicdo dentro do setor tem sofrido nas Gltimas décadas e as consequéncias tragicas
que podem decorrer de falhas nas operacfes das companhias aéreas (questdes de seguranca do
transporte aéreo).
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Quando as companhias nacionais s&o comparadas com as estrangeiras, sdo observados
basicamente os mesmos desafios e dificuldades. A principal diferenca é que as companhias
nacionais parecem dar mais énfase, em termos relativos, para determinados fatores,
especialmente aqueles associados a problemas de infraestrutura, a instabilidade econémico-
politica, & flutuacdo do c&mbio, a volatilidade associada ao mercado de capitais (sendo
recorrentes no pais os investimentos de natureza especulativa) e ao chamado “custo Brasil”
(termo usado para designar as dificuldades estruturais, burocraticas, tributérias, trabalhistas e
econdmicas associadas ao “fazer negdcio” no pais).

6 ESTRATEGIAS ADOTADAS PELAS COMPANHIAS AEREAS PARA
ENFRENTAR A VOLATILIDADE

Dentre as diversas estratégias consideradas pelas companhias aéreas para enfrentar o
ambiente complexo e dindmico do setor de transporte aéreo, sao apresentadas a seguir aquelas
interpretadas pelos autores como as mais relevantes e comumente empregadas. NoS
documentos analisados (Quadro 1), estas estratégias recebem forte énfase, além de gerarem
efeitos amplos e profundos nos principais processos, funcdes e negdcios das empresas.

Modernizacao da frota

Os fabricantes de aviGes procuram agregar novas tecnologias (associadas ao motor,
interior, aerodindmica, materiais, técnicas de fabricacdo etc.) a cada novo modelo de avido
lancado. A despeito do elevado preco de um avido comercial, novos modelos costumam gerar
forte atracdo nas companhias aéreas porque uma frota moderna atende melhor as questdes
regulatorias e ambientais (que estdo cada vez mais restritivas, especialmente na Europa),
reduz custos de operacdo (de combustivel, especialmente) e favorece a pontualidade,
confiabilidade, conforto e seguranca. Assim, uma frota com baixa idade média pode
representar uma fonte de vantagem competitiva.

As companhias aéreas também buscam, sempre que possivel, alcancar os beneficios de
uma frota padronizada: menores custos relacionados aos estoques de pecas de reposicao e a
manutencdo e treinamento, além da maior flexibilidade na alocacdo de recursos (tripulacGes e
equipamentos). Porém, esta estratégia € mais viavel no caso das companhias LCC, ja que as
network carriers, por apresentarem redes mais amplas e variadas, precisam dispor de uma
maior diversidade de modelos de avides para manter suas operagoes.

Diversificacéo das receitas

As companhias aéreas tém lancado méo de um conjunto de agdes para diversificar
suas receitas e, com isso, reduzir sua dependéncia em relacdo a venda de passagens aéreas
(que ainda representa, de longe, a principal fonte de receita). Estas acdes incluem:

e A combinacdo do transporte de passageiros e cargas (estas transportadas por avides
dedicados ou por meio da belly capacity: o aproveitamento dos compartimentos de
carga de avibes de passageiros), permitindo rentabilizar rotas, mitigar efeitos sazonais
e aumentar o load fator (indicador relacionado a taxa de ocupacéo dos avides).

e A atuagdo em diferentes regides (os resultados da empresa em regides que passam por
periodos recessivos podem ser compensados por outras regides).

e A venda de diversos produtos (servicos, especialmente) para outras companhias aéreas
e industrias, derivados de competéncias desenvolvidas ao longo dos anos, tais como:
TI (tecnologia da informacéo), catering (fornecimento de refei¢des coletivas) e MRO
(maintenance, repair and overhaul) etc.
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e A adocdo de diferentes modelos de negocio dentro da mesma organizacdao. Exemplos:
0 grupo da alema Lufthansa engloba companhias aéreas cujas operacfes se aproximam
dos modelos network carrier, LCC e charter (voo ndo regular); a American Airlines,
por sua vez, é dona de companhias aéreas dos tipos network carrier e regional.

e Ancillary revenues (receitas extras) associadas a: juros sobre a venda parcelada de
passagens, comercializacdo de milhas, selecdo de assentos, bagagem a despachar e
extra, tarifa para alteragdo de voo, check-in antecipado, embarque prioritério, reservas
de hotel e automdvel, venda de seguro e pacotes de viagem, servi¢os on board, venda
de publicidade, comercializagdo de passagens de Onibus e trens etc.

Gerenciamento da rede e da capacidade

As companhias com maior habilidade em oferecer acesso conveniente aos mercados
desejados (pares de origem-destino) costumam obter uma vantagem competitiva. Assim, elas
continuamente reconfiguram suas redes, adicionando novas rotas, ajustando a frequéncia dos
voos nos mercados existentes e deixando mercados insustentaveis. O gerenciamento da rede é
um processo que engloba uma complexa alocagédo de recursos (avides, tripulacdes etc.) e uma
avaliacdo sistémica, ja que a evolucdo da rede afeta a demanda nas/entre as rotas: uma nova
rota tende a fragmentar o mercado, pois absorve parcialmente o trafego das rotas existentes;
por outro lado, uma rota eliminada pode impactar negativamente a conectividade da rede da
empresa, deixando o mercado mais exposto aos concorrentes. Para citar um exemplo, a
easyJet possui um “Férum de Desenvolvimendo de Rede”, formado por um grupo de
executivos seniores cujo papel € aprovar novas rotas e bases e alocar os ativos na rede da
empresa.

Intrinsecamente associado a gestdo da rede estd o dimensionamento da capacidade.
Um temor comum as companhias aéreas é o excesso de capacidade na industria de transporte
aéreo (um dos provaveis efeitos da pandemia de coronavirus). Em um mercado oligopolistico,
este tipo de situagdo muitas vezes estimula guerras de pregos que levam a reducdes de tarifas
e lucros. Desta forma, a gestdo da capacidade é um fator-chave de sucesso neste setor, tendo
influéncia decisiva no resultado das companhias aéreas. Ajustes na capacidade (reducgdes e
acréscimos) costumam estar associados a analise do load fator. Para alcancar lucratividade, as
companhias aéreas se esforcam para garantir que o ponto de equilibrio deste indicador seja
excedido nas rotas em que atuam. Porém, se 0 aumento do load factor pode reduzir (ou
postergar) a necessidade de aumento da capacidade, um valor muito elevado deste indicador
(proximo de 100%) nem sempre € desejavel, pois outros indicadores acabam sendo
impactados (como a taxa de pontualidade) e avifes lotados podem significar perda de receita
para a concorréncia.

H& um conjunto de ac¢Bes que as companhias aéreas podem colocar em préatica para
adequar capacidade e demanda. Ajustes de capacidade podem ser implementados por meio de
acOes de curto, médio ou longo prazo: aumento ou diminuicdo da taxa de utilizagéo diaria dos
avides, alteracdo da frequéncia dos voos, transferéncia de avides (de diferentes tamanhos) de
um mercado para outro, estacionamento temporario de avides em patios ou hangares, inclusao
ou exclusdo de rotas, reconfiguracdo das cabines (aumentando ou diminuindo o nimero de
classes), retirada de servico e respectiva venda de avifes e leasing ou aquisi¢do de avides
mais modernos. A American Airlines e a United fazem acordos com companhias regionais
para a compra de capacidade visando abastecer seus hubs ou atender rotas que ndo seriam
economicamente viaveis com avides maiores. Ja a Ryanair tem adotado a estratégia de manter
parte de sua frota estacionada durante os meses de inverno na Europa, devido a reducdo da
demanda (em 2014, por exemplo, esta estratégia afetou 24% da frota da empresa).
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E importante observar que as decisdes que embasam as acdes citadas muitas vezes
dependem de informac6es imperfeitas, tornando o gerenciamento da rede e da capacidade um
processo complexo e impreciso.

Aliangas com outras empresas

As empresas estudadas declaram muitas aquisi¢cGes (totais ou parciais, por meio de
participagdo aciondria) e inumeras aliancas firmadas com outras companhias aéreas. Estas
evidéncias reforcam as movimentagdes que ocorrem na estrutura do setor (abordadas no item
4.2). As aliangas merecem destaque porque representam uma caracteristica atual definidora do
modo como o servico de transporte aéreo € prestado atualmente no mundo.

Nas aliancas entre companhias séo estabelecidos acordos contratuais de cooperagéo
em que as empresas envolvidas compartilham voos (e servigos associados, tais como a venda
de passagens, check-in, manuseio de bagagem etc.), programas de fidelidade e, em alguns
casos, acdes de marketing e instalagdes nos aeroportos. Os beneficios potenciais sdo Varios:
ganhos de escala, racionalizacdo de custos, expansao da rede, ampliacéo da base de clientes e
aumento das receitas. Como elementos mais representativos dessas aliancas, os code sharing
agreements e os interline agreements surgiram ha mais de duas décadas como uma maneira
acessivel das companhias aéreas oferecerem destinos para além da sua rede original. Com
estes acordos, uma companhia aérea pode vender passagens para Voos operados por outra
empresa usando o seu proprio codigo e numero de voo ou permitir que os clientes combinem
itinerarios que incluam voos operados por ambas as empresas.

Tém sido observados também muitos acordos entre as companhias aéreas e outros
membros de sua cadeia de valor, especialmente 0s seus parceiros nos programas de fidelidade
(instituicbes financeiras, cadeias de lojas de varejo e hoteis, companhias de seguros, agéncias
de viagem, locadoras de automdvel, postos de combustivel, estacionamentos, empresas de
comércio eletrénico, livrarias, drogarias, restaurantes, empresas de 6nibus e trens, empresas
de midia etc.) e prestadores de servicos técnicos (MRO, logistica, catering etc.).

Uso intensivo de tecnologias que suportam as operagdes

De forma intensiva, as companhias aéreas estdo buscando solu¢Ges em tecnologias de
informacdo e comunicacdo com o objetivo de melhorar a eficiéncia operacional, reduzir
custos, aumentar a seguranca e melhorar o nivel de servigo ao cliente. Essas tecnologias
atualmente suportam basicamente todos os aspectos das operacGes de uma companhia aérea e
incluem: website, softwares para yield management, sistema de reserva/venda de passagens
(geralmente interligado com os sistemas dos parceiros, tais como agentes de viagens) e check-
in, aplicativos para smartphone e outras tecnologias que fazem a mediacéo do relacionamento
com os clientes, sistema de programacao de voos, tecnologias de telecomunicacéo, sistema de
monitoramento de voo em tempo real, sistema de aterrissagem por GPS (global positioning
system), sistemas para vendas on board, software para gestdo de manutengdo dos avides etc.

Como essas tecnologias representam fatores criticos de sucesso para iniciativas
estratégicas desenvolvidas por diferentes players do setor, as deficiéncias de infraestrutura e
conectividade tornam-se fonte de preocupacdo para as companhias aéreas localizadas nas
economias em desenvolvimento.

Enfase nos programas de fidelidade

Os programas de fidelidade hoje representam uma dimensdo fundamental da estratégia
competitiva das companhias aéreas. O mecanismo basico por tras desses programas € premiar
com beneficios a preferéncia e fidelidade dos clientes. Em termos simples, a op¢do por uma
empresa reflete em pontos que, por sua vez, incentivam o cliente a usa-los e multiplica-los na
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mesma empresa, ja que os pontos acumulados geralmente ndo podem ser transferidos entre
programas. E alimentado, assim, o circulo virtuoso da fidelidade.

O numero de membros que os frequent flyer programs agregam ajuda a mostrar suas
difusdes: em 2015, o Smiles (que a Gol herdou da Varig) tinha 10,3 milhdes de membros, o
Miles & More (Lufthansa) tinha mais de 25 milhGes e o PhoenixMiles (Air China) contava
com 33 milhdes, para citar alguns exemplos. A Lufthansa e a Gol decidiram constituir
empresas independentes para gerir seus programas de fidelidade.

Busca pela melhoria da satisfagéo dos clientes

A partir da desregulamentacdo do setor de transporte aéreo nas diferentes regides do
mundo (por exemplo, esta ocorreu em 1978 nos EUA e, no Brasil, de forma gradual a partir
de 1992) e o consequente acirramento da competicdo, as companhias aéreas sentiram uma
maior pressao pela diferenciacdo de seus servicos. Atualmente, as estratégias planejadas para
atender as expectativas mutaveis dos clientes ttm um escopo amplo fortemente direcionado a
“experiéncia de voar” — ou seja, a prestacdo do servigo considerando todas as suas etapas:
desde a compra da passagem até a saida do aeroporto ou chegada ao hotel. Essas estratégias
visam, por exemplo, a reducdo dos tempos de espera em aeroportos ou entre conexdes, um
maior leque de opcdes de entretenimento a bordo, a ampliacdo do uso de tecnologias em todos
0S pontos de contato com 0s passageiros, uma maior transparéncia no compartilhamento de
informacdes (especialmente nas situacdes de contingéncia, tais como atrasos e cancelamentos
de voo) e uma maior amplitude e flexibilidade dos programas de fidelidade.

As companhias aéreas definem suas estratégias levando em conta as diferencas
existentes entre os passageiros. Algumas sdo direcionadas a determinados nichos (por
exemplo, os clientes que desejam um servigo menos comoditizado). Assim, ha uma estreita
ligacdo entre as estratégias que visam satisfazer os clientes e as ancillary revenues.

Gerenciamento de riscos

Nos documentos analisados neste estudo, ha muitas evidéncias de que as companhias
aéreas possuem processos formais de gestdo de riscos e conferem a eles grande importancia.
Os relatdrios contemplam uma se¢do (tipicamente ampla em termos de escopo) sobre riscos e
também sdo citadas contramedidas visando enfrenta-los. Com excec¢do de trés, os outros citam
explicitamente processos, sistemas, programas, politicas ou comités envolvidos com a gestdo
de riscos. Também sdo encontradas nos documentos varias mencgdes a sistemas de gestdo,
principalmente relacionados a qualidade, meio ambiente, seguranca e area financeira.

O contetdo desses documentos sugere uma intencao clara por parte das companhias
aéreas em mostrar que elas reconhecem os riscos presentes em seus ambientes e, buscando
atenuar o potencial incémodo gerado, informar que eles sdo monitorados e recebem a atencao
da alta direcdo. Esta intencdo provavelmente decorre de caracteristicas particulares do setor
(notadamente, a preocupacdo com a seguranca) e das proprias empresas (por uma questdo de
governanca, elas devem prestar contas dos diferentes aspectos envolvidos em seus negocios).

7 CONCLUSAO

Neste estudo foram apresentadas evidéncias que revelam que as companhias aéreas
operam em um ambiente de instabilidade e incerteza. Apesar de historicamente o trafego
aéreo mundial apresentar um crescimento forte e persistente (na média, maior do que o da
economia), os indicadores financeiros dessas empresas sdo bastante ciclicos. Cabe destacar
que, sob a Otica desses dados, o quadro das companhias nacionais parece ainda mais delicado.
Além disso, faléncias ocorrem com relativa frequéncia neste setor. As fusdes e aquisicdes,
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igualmente recorrentes, nem sempre sdo o resultado de oportunidades buscadas em condicdes
favoraveis, pois também decorrem de conjunturas dramaticas vivenciadas pelas companhias
aéreas. A volatilidade no setor de transporte aéreo também pode ser observada por meio das
alteracdes nos pedidos de compra de novos avides, pois as companhias aéreas, pela forca das
circunstancias, podem ser forgcadas a postergar ou mesmo cancelar pedidos ja firmados.

Quando se busca analisar as causas da volatilidade no setor de transporte aéreo,
depara-se com uma extensa lista de fatores, muitos dos quais ndo estdo sob o controle das
empresas. Este fato dificulta o estabelecimento de estratégias preventivas para enfrenta-los.
Também € importante observar que, embora muitos desses fatores sejam comuns a outras
industrias, eles assumem caracteristicas particulares neste setor. A vulnerabilidade do
transporte aéreo também acaba amplificada por conta da sua alta dependéncia em relacdo ao
desempenho das outras industrias.

Os anos de 2020 e 2021 ficardo marcados na historia pela pandemia global de
coronavirus. Apesar da gravidade do momento atual, ndo € um mero ato de esperanca lembrar
que esta ndo foi a primeira e provavelmente ndo sera a Gltima tragédia de grande escala que 0
mundo enfrentard. Neste sentido, ainda é vidvel acreditar que o setor aéreo continuard a
estimular a economia, 0s negdcios e 0 turismo, a0 mesmo tempo em que continuard sendo
afetado por variadas forcas nos niveis micro e macro (O’Connell, 2018). Isto leva a
preocupacdo sobre como enfrentar os fatores que tornam esta inddstria tdo turbulenta. Foram
discutidas neste estudo as principais estratégias adotadas pelas companhias aéreas para
enfrentar o seu ambiente de instabilidade e incerteza. Dentre elas, uma em particular merece
ser destacada (reforcada pelas dificuldades e desafios do momento atual): serd cada vez mais
exigido das empresas do setor um cuidadoso processo de gerenciamento de riscos, levando
em conta suas possiveis origens (internos a organizacao, internos ao setor e externos — estes
associados a macroeconomia). Assim, recursos devem ser empregados no estabelecimento de
mecanismos de resposta (preventivos ou reativos, dependendo das caracteristicas especificas
de cada fator) no contexto de processos formais e robustos de gerenciamento de riscos do
negaocio.

Quando dados mais concretos estiverem disponiveis sobre os efeitos da pandemia no
setor de transporte aéreo, eles fatalmente revelardo um cenario desolador. Mas, ainda que esta
pandemia jamais tivesse existido, ndo mudaria o fato de que esta é uma das mais dindmicas,
complexas e sensiveis industrias do mundo. Neste contexto, o processo de gerenciamento de
risco das companhias aéreas representa um campo fértil para novas investigacoes.
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