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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a composicdo da estrutura de custos das
companhias aéreas brasileiras e quais os impactos percebidos nos custos operacionais
diante das exposi¢des a fatores econdmicos. Para este propdsito, foram analisadas as
estruturas de custos das 4 maiores empresas do setor aéreo nacional e quais as relagdes
destes itens com varidveis externas as empresas. A delimitagdo cronoldgica proposta tem
inicio em 2015 e finda em 2018, sendo assumidos intervalos trimestrais para as
demonstragdes contabeis. Os resultados indicam que os gastos com pessoal, combustiveis
e lubrificantes, e arrendamentos, sdo responsaveis por cerca de 70% do total de custos das
empresas analisadas. Todos estes indices sofrem aparente influéncia de variaveis
econdmicas distintas (inflacionarias, cambiais e de mercado). Assim, denota-se a
relevancia da gestdo estratégica de custos para estas empresas diante da volatilidade dos
custos em fungdo de fatores externos, corroborando pesquisas anteriores como as de
Miotto, Souza e Diehl (2007) e Rochlin (2011). O estudo avanca sobre uma lacuna tedrica
ressaltada por Lopes e Beuren (2017) que diz respeito aos poucos estudos sobre
gerenciamento de custos, além de pormenorizar esta questdo no setor de aviagao,
especificamente, conforme sugerido por Miotto, Souza e Diehl (2007). Nao obstante, a
pesquisa contribui em termos praticos ao elencar a relevancia da eficiéncia na gestao de
custos das empresas deste setor para gestores, acionistas, clientes e demais stakeholders.
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1. INTRODUCAO

A partir de meados do século XX, o Brasil vivencia o periodo denominado de
“anos dourados” com a expansdo das atividades de empresas multinacionais em fung¢do
da abertura da economia nacional para o investimento de capital estrangeiro estipulado
no Plano de Metas do governo de Juscelino Kubitschek, segundo Giambiagi (2011, p.
36).

Em processos de desenvolvimento econdmico, exige-se do profissional da area
contabil um maior entendimento acerca do negdcio em que estd inserido e também uma
participagdo mais ativa no processo de gestdo das empresas (CARDOSO; SOUZA;
ALMEIDA, 2006). Corrobora esta 16gica Lawson (2019) ao explicar que a importancia
atual do contador ndo se resume apenas a elaboracdo de demonstracdes contabeis,
exigindo destes profissionais, inclusive, atualizagdes constantes quanto aos recursos
tecnoldgicos que lhes sao disponibilizados.

Dentre as competéncias exigidas para este novo perfil profissional, cabe destaque
ao processo de andlise, controle e gerenciamento de custos das empresas, que segundo
Vieira, Maciel e Ribas (2009), ¢ justificavel diante de sua relevancia frente ao intuito de
diferencial competitivo no mercado. Nao obstante, conhecer os custos do negdcio € algo
essencial para determinar a viabilidade e rentabilidade dos produtos ofertados
(DIEFENBACH; WALD; GLEICH, 2018).

A gestao dos custos, por sua vez, ¢ por vezes influenciada por variaveis externas,
a exemplo de fatores tecnologicos e econdmicos, que dificultam a identificagdo e a adogao
tempestiva de agdes preventivas no decorrer de novos eventos (PICCOLI; TOIGO;
ROSA, 2016).



Em se tratando do setor de transporte aéreo, seja em ambito nacional ou
internacional, ¢ mister destacar que sao comuns as mudancas derivadas de dispositivos
legais. Por exemplo, em 1978, com o inicio do processo de desregulamentagdo da aviagao
civil nos EUA, foram reduzidas as restricdes governamentais sobre o valor das tarifas e
as rotas de voo. Isso, somado a expansao da economia local no periodo, fomentou uma
maior concorréncia no referido setor que, consequentemente, apreciou notaveis
realizacdes (GOETZ e VOWLES, 2009).

No Brasil, um processo similar ocorreu no fim da década de 80, quando o setor
aéreo vivenciou o inicio do processo de desregulamenta¢@o ao introduzir o conceito de
bandas tarifarias, que flexibilizaram os valores cobrados pelos servigos prestados e
estimularam a concorréncia entre as companhias aéreas, conforme o Art. 1° da Portaria n°
318/SPL, de 04 de outubro de 1989 (Brasil, 1989).

Este regime perdurou até 2001, quando a Portaria n® 248 do Ministério da Fazenda
criou o regime de liberdade tarifaria (BRASIL, 2001), que vigora até os dias atuais. Nessa
esteira, as companhias aéreas passaram por um processo de reestruturacao para adaptarem
as suas rotinas operacionais a esse novo cendrio, cada vez mais competitivo.

Salienta Oliveira (2009) que o processo de desregulamentag¢do do setor aéreo no
Brasil ocorreu de forma gradativa — similarmente ao ocorrido na Europa e diferentemente
ao ocorrido nos Estados Unidos — de forma a mitigar possiveis “danos” decorrentes do
aumento de competitividade setorial. Ainda assim, a chegada de novos concorrentes
exigiu das empresas aéreas uma maior eficiéncia na gestdo de seus gastos

Destarte, considerando a importancia do gerenciamento dos custos das
companhias aéreas brasileiras para a sua sobrevivéncia no setor, esta pesquisa propde o
seguinte questionamento: Como é composta a estrutura de custos das companhias
aéreas brasileiras e quais sao os impactos das exposi¢des aos fatores econémicos nos
custos operacionais?

O estudo ¢ justificado, em primeira instancia, perante a magnitude econdmica do
setor aéreo para a formacao do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. Segundo Bougas
(2019), este setor contribui em cerca de 1% do PIB, mas isso estd aquém percentual global
do setor, que gira em torno de 3.2% a 3,4%. Assim, autora entende que hd um claro
potencial de expansdo no setor aéreo nacional, fato corroborado pelas estimativas da
International Air Transport Association (IATA) de que nos proximos 20 anos o referido
setor ira colaborar com cerca de US$ 38,7 bilhdes para o PIB nacional.

Nao obstante, ha também um carater socioecondmico relevante deste setor quando
sdo verificadas questdes de empregabilidade e logistica. Conforme dados da Agéncia
Nacional de Aviagao Civil (ANAC) (2018), entre pilotos, copilotos, tripulantes de cabine,
dentre outros cargos, foram 44.970 empregados no setor em 2018. Além disso, foram
realizados 967 mil voos quando somadas as operagdes domésticas e internacionais,
indicando um crescimento de 2,9% em relacao a 2017.

Ao gerar uma analise da composi¢ao dos custos das companhias aéreas brasileiras
e dos impactos de fatores econdmicos nos custos operacionais destas empresas, sao
esperadas contribui¢des praticas por este estudo ao trazer a luz informagdes relevantes
quanto ao aspecto de eficiéncia das operacdes no setor para gestores, acionistas, clientes
e demais stakeholders deste cerne.

E, ainda, o estudo adentra uma lacuna tedrica que diz respeito aos escassos estudos
(nacionais e internacionais) sobre o gerenciamento de custos, conforme Lopes e Beuren
(2017), além de aderir a sugestdo de Miotto, Souza e Diehl (2007) para novas pesquisas
sobre a analise de determinantes dos custos das operagdes de empresas do setor de aviagao
civil.



2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Evolucio do setor aéreo no Brasil

O preludio do setor de aviagao civil no mercado brasileiro acontece na segunda
metade da década de 1920 com a chegada de duas subsididrias de empresas estrangeiras,
a francesa Compagnie Générale Aéropostale e a Condor Syndikat, subsidiaria da alema
Lufthansa (BIELSCHOWSKY E CUSTODIO, 2011).

A Compagnie Générale Aéropostale foi fundada em 1919 com o propdsito de
estabelecer linhas de conexdo para o servigo aeropostal, aproveitando a mao de obra dos
pilotos veteranos da Primeira Guerra Mundial (SONINO, 1995). Castro e Larny (1993)
reiteram que essa companhia comeca a operar no Brasil em 1927, mas encerra suas
atividades ja em 1931. Contudo, ainda que tenha tido uma vida curta no pais, a empresa
construiu uma infraestrutura aerondutica que foi importante para o subsequente
desenvolvimento do setor.

A Companhia Condor Syndikat, fundada em 1927, posteriormente teve seu nome
alterado para Servigos Aéreos Condor Ltda. devido a Segunda Guerra Mundial, quando
houve o processo de nacionalizagdo de diversas empresas alemas que possuiam atividades
no Brasil (SONINO, 1995).

Ja na década de 1940, foi iniciado o processo de desenvolvimento tecnolégico no
setor de transporte aéreo, com a reducao das barreiras impostas a entrada destas novas
tecnologias. Na sequéncia, o mercado passou a ser composto por empresas nacionais e
estrangeiras (BIELSCHOWSKY E CUSTODIO, 2011). Ainda de acordo com estes
autores, a década seguinte foi marcada pela consolidacdo das empresas aéreas nacionais
diante do apoio de politicas industriais, incorrendo em uma nova onda de inovagdes
posteriormente.

Ap6s décadas de crescimento continuo, no inicio dos anos 1960, a aviagdo
comercial brasileira encarou uma forte crise em decorréncia da instabilidade politica e
econdmica que o pais atravessava, resultando em elevados custos operacionais ¢ em forte
concorréncia no mercado de transporte aéreo (MALAGUTTIL, 2001).

Conforme Bielschowsky e Custodio (2011), a crise setorial da década de 1960
induziu as companhias aéreas a pressionarem o Estado por melhorias. Esta pressao
comecgou a surtir efeito em 1968 e durou até o inicio da década de 1980, quando as
empresas apreciaram fortes crescimentos provocados pelo aumento da demanda e pela
protecao das regulagdes de mercado.

Na sequéncia, apés o fim do periodo do “milagre econdmico”, a economia
brasileira atravessou um longo periodo de estagnacdo provocada pela crise da divida
externa, que langou a economia nacional em uma profunda recessdo. Isso nao foi diferente
com o setor da aviagao civil, conforme destaca Sonino (1995):

As dividas passaram a agir nos balangos como verdadeiras ancoras,
impedindo as empresas de navegarem tranquilamente com a
rentabilidade prometida (...) A situagdo foi agravada por uma série de
fatores economicos adversos, tanto no pais, com planos inconsistentes de
estabilizacdo, inflagdo crescente, recessdo, quanto no exterior, onde
acontecimentos como a crise do petroleo, guerras, desvaloriza¢do do
dolar frente a moeda japonesa e os sucessivos surtos de recessdo nos
principais mercados exportadores de turismo afetaram o aproveitamento
dessas aeronaves. Com isso, ficou evidente a existéncia de uma
capacidade de transporte muito acima do real potencial dos mercados
servidos pelas empresas brasileiras (SONINO, 1995, 15-16).



Assim, ainda em 1989, foi adotado o regime de bandas tarifarias, instituido por
meio da Portaria n® 318/SPL/1989, do Departamento de Aviacao Civil (DAC). O objetivo
era reforcar a iniciativa empresarial, permitindo a maior diferenciacdo de produtos
ofertados e a racionalizagdo de uso de meios de producao, ampliando o leque de opgdes
disponiveis aos usuarios dos servicos de transporte aéreo.

Gragas a esta conjuntura, por exemplo, a Transportes Aéreos Marilia (TAM), que
sustentava a quarta colocacdo em participagdo de mercado, galgou a a primeira posigao.
Além disso, o mercado recebeu novas companhias aéreas, como Passaredo, TRIP Linhas
Aéreas, Total, Ocean Air, Webjet, Azul e Gol (MOREIRA, 2014).

Em 2001, com a institui¢ao da Portaria n® 248, de 10 de agosto de 2001, foi extinto
o regime de bandas tarifarias, passando a valer o regime de liberdade tarifaria, em que as
empresas domésticas de transporte aéreo puderam definir as tarifas aplicadas em seus
servigos (Brasil, 2001). Isso indicou a continuidade da desregulamentagdo da aviagdo
civil, que viria a ser contemplada, ainda, com a possibilidade de diversificagdo dos
servicos mediante a instituicdo de regras e valores do transporte de bagagem, de acordo
com o inciso IV do Art. 5° da Resolugdo n° 400, de 13 de dezembro de 2016 (ANAC,
2016).

2.2 Agencia Nacional de Aviacao Civil

Em 2005 foi criada a ANAC, entidade integrante da Administracdo Publica
Federal indireta, submetida a regime autarquico especial, vinculada ao Ministério da
Defesa, com prazo de duragdo indeterminado, cujo objetivo é regular e fiscalizar a aviagao
civil, promovendo-a e estimulando a concorréncia em busca da melhoria da prestacao dos
servicos no setor, conforme o Art 1° da Lein® 11.182, de 27 de setembro de 2005 (Brasil,
2005).

Cabe a ANAC estabelecer os regulamentos para o funcionamento da aviagao civil
no pais, além de revisar, atualizar e editar normas técnicas e relacionadas a aspectos
econOmicos ligadas ao setor aéreo. O estabelecimento desses normativos geralmente ¢
definido ap6s consultas e audi€ncias publicas, com o objetivo de entender os impactos da
decisdo na sociedade. Geralmente, as normas técnicas consideram os preceitos das
organizagdes e institui¢des internacionais (ANAC, 2019).

Com o objetivo de assegurar o nivel de confianga e o atendimento a requisitos
definidos em regulamentos internacionais de aviacdo, a ANAC efetua o processo de
vistoria e certificagao de avides, helicopteros, oficinas mecanicas, centros de formacao
de pilotos, companhias aéreas e profissionais da aviagdo civil. O procedimento de
certificagdo atende a Convencao de Chicago, reconhecida por diversos paises do mundo,
e que foi promulgada no Brasil em 1946, por meio do Decreto 21.713, de 27 de agosto de
1946 (Brasil, 1946).

Além do processo de certificacdo, a ANAC também realiza atividades continuas
de vigilancia e acdes fiscais para garantir niveis de seguranca e qualidade aceitaveis na
prestacdo de servigos aos passageiros.

Para atuar, companhias aéreas, empresas de taxi-aéreo ou de servicos
especializados, escolas, oficinas, profissionais da aviacdo civil e operadores de
aerédromos e aeroportos precisam ser autorizados pela ANAC. De acordo com a
complexidade para o desempenho de cada atividade, a ANAC emite autorizagdes,
permissoes, outorgas € concessoes a estes entes regulados. O descumprimento de regras
e requisitos pode levar a Agéncia a suspender ou a cassar as autorizagdes concedidas.

2.3 Aspectos contabeis do setor aéreo brasileiro



Em 2014, a ANAC instituiu a padroniza¢do de documentos e demonstragdes
contabeis a serem apresentados pelas empresas que exploram o setor aéreo brasileiro.
Acerca dos aspectos contabeis, tornou obrigatoria a manutengdo do plano de contas com
nomenclaturas contabeis adequadas ao registro dos fatos, segregando as receitas, as
despesas e os custos dos servigos aéreos das demais atividades desempenhadas pela
empresa. Foi exigida, ainda, a manuten¢ao da escrituragdo contabil e da correspondente
documentacdao de suporte, indo ao encontro da legislagdo societaria brasileira e das
normas expedidas pelos 6rgaos competentes de contabilidade no Brasil (ANAC, 2014).

A ANAC tem a prerrogativa de realizar, a qualquer momento, auditorias e solicitar
acesso aos livros, sistemas, registros, documentos e demonstracdes contibeis para
verificar a consisténcia da contabilidade das empresas do setor aéreo, de acordo com o
Art. 3° da resolugdo 342, de 9 de setembro de 2014 (ANAC, 2014).

As companhias que atuam no setor de transporte aéreo devem apresentar
regularmente as suas demonstragdes contabeis em intervalos cronoldgicos anuais e
trimestrais, conforme a Resolugdo n° 454, de 20 de dezembro de 2017 (ANAC, 2017).

Anualmente, as companhias com relevante participacao de mercado (critério que
leva em conta a soma do produto entre o nimero de passageiros pagos e as distancias das
etapas) devem apresentar até o ultimo dia util de abril as seguintes demonstragoes:
Balango Patrimonial; Demonstracdo do Resultado; Demonstracdo do Fluxo de Caixa;
Notas Explicativas; Relatério da Administragdo; e Relatorio do Auditor Independente.
Esta regra se diferencia da instru¢gdo CVM n° 480, que determina a publica¢do das
demonstragdes contabeis em até 3 meses apoOs o termino do exercicio social.

Por outro lado, quanto aos reportes trimestrais, as empresas com relevante
participacdo de mercado devem apresentar em até 45 dias ap6s o final do trimestre
anterior, para os trés primeiros trimestres (e para o ultimo trimestre, de forma conjunta
com as demonstracdes anuais), o Balango Patrimonial; a Demonstracao do Resultado; as
Notas Explicativas; e o Relatdrio de Revisdo das Informagdes Trimestrais — RIT. Nessa
situagdo, as datas de divulgagao coincidem com a instru¢do CVM n° 480.

O ndo cumprimento das obrigagdes estabelecidas pode ser caracterizado como
uma infracdo, tornando as referidas empresas de transporte aéreo suscetiveis as
penalidades administrativas cabiveis, de acordo com o Art. 15 da Resolugao 342, de 9 de
setembro de 2014 (ANAC, 2014).

As demonstragdes contabeis divulgadas trimestralmente pela ANAC possuem a
mesma estrutura para todos os periodos e companhias, a fim de facilitar a comparacao e
as futuras analises acerca das informacgdes do setor aéreo brasileiro (ANAC,2014). Dito
1sso, segue a estrutura de custos padronizada nos relatérios disponibilizados pelo 6rgao
regulador.

Figura 1 — Composicio dos custos dos servicos aéreos na DRE



6.1 (-) Custos dos Servigos Aéreos Publicos
6.1.1 (-) Pessoal

6.1.2 (-) Didrias e Passagens

6.1.3 (-) Treinamento

6.1.4 (-) Combustiveis e Lubrificantes

6.1.5 (-) Assisténcia a Passageiros

6.1.6 (-) Indenizagbes Extrajudiciais

6.1.7 (-) Condenagbes Judiciais Decorrentes da Prestagdo de Servigos Aéreos
6.1.8 (-) Comissaria

6.1.9 (-) Handling

6.1.10 [(-) Limpeza de aeronaves

6.1.11 |(-) Seguros

6.1.12 |(-) Arrendamentos

6.1.13  |(-) Manutencdo e Revisdo de Aeronaves e Motores

6.1.14 |(-) Depreciagdo/Amortizacdo/Exaustdo

6.1.15 |(-) Tarifas Aeroportudrias

6.1.17 |(-) Pregos Especificos

6.1.18 |(-) Tarifas de Uso das Comunicagdes e dos Auxilios a8 Navegagdo Aérea
6.1.19 [(-) Impostos e Taxas

6.1.98 |(-) Outros Custos dos Servigos Aéreos Publicos
Fonte: ANAC (2019).

Cabe destacar que para a realizagdo do presente estudo, as linhas cujos custos tenham
a mesma natureza foram sintetizadas de forma a simplificar as andlises. As premissas
foram:

a) Os gastos com pessoal incorporaram os custos com didrias, passagens,
treinamentos da tripulagdo, limpeza das aeronaves e handling que atuam no
suporte as operagdes das companhias aéreas.

b) Quanto a assisténcia aos passageiros, os custos com indenizagdes extrajudiciais
no ambito dos servigos prestados foram agrupados.
c) Os gastos com tarifas aeroportudrias abrangem os custos com tarifas de uso das

comunicacdes de auxilios a navegacao aérea e com pregos especificos que sao
referentes a efetiva utilizacdo de areas, edificios, instalagdes, equipamentos,
facilidades e servigos de um aeroporto.

d) Dentro dos “Outros custos dos servicos aéreos publicos” foram acrescentados os
gastos com impostos e taxas.

2.4 Pesquisas correlatas

Com o objetivo de analisar o sistema de custos da Viagdo Aérea Sdo Paulo —
VASP, Oliveira (2004), por meio de uma pesquisa exploratdria com a analise do sistema
de custeio, chegou a conclusdo que as companhias aéreas, por apresentarem baixa
margem de lucro (em torno de 2,5%), sdo muito prejudicadas pelos altos custos variaveis.
Para futuras pesquisas, o autor sugere a analise comparativa de outras companhias do
setor aéreo, uma vez que seu estudo se limita a uma unidade de observagao.

O estudo de Miotto, Souza e Diehl (2007) teve como objetivo demonstrar a
necessidade das tecnologias nas tomadas de decisdo e na gestdo estratégica de custos no
setor de aviacdo comercial do Brasil. Os resultados sugerem a identificagdo do controle
de custos como a principal dificuldade dessas empresas. Os autores indicam,



consequentemente, para futuras pesquisas, a andlise de determinantes dos custos
operacionais no setor aéreo.

Bielschowsky e Custodio (2011) realizam um estudo a respeito da evolucao do
setor de transporte aéreo brasileiro, sendo feita uma analise cronolédgica da trajetoria do
setor aéreo desde a década de 1920 até a década de 2000. O trabalho reporta as mudangas
dos regulamentos do setor e os impactos gerados pelos fatores economicos ao longo da
historia.

A partir de um estudo empirico, Rochlin (2011) buscou relagdes na discriminagao
de precos praticados pelas companhias Gol e Tam. A autora utilizou informagdes publicas
sobre as companhias e utilizou a analise de regressdes como técnica metodologica. A
autora reforga, a partir de seus resultados, que as empresas aéreas devem ter controles
eficientes do custo marginal dos trechos operados para a melhor eficiéncia na precificagao
dos servigos.

Kajibata (2012), em sua pesquisa, buscou identificar o impacto das decisdes
estratégicas de custos das companhias aéreas brasileiras. Dentre as principais conclusoes,
¢ dito que o aumento da competitividade e a influéncia das condi¢cdes economicas que
recaem sobre o preco dos combustiveis ratificam a indispensabilidade da gestdo
estratégica dos custos das companhias aéreas.

Diante de uma abordagem quantitativa modelada estatisticamente por dados em
painel, Lopes e Beuren (2017) objetivam identificar o comportamento dos custos e sua
relagio com medidas de eficiéncia operacional em empresas do setor aéreo brasileiro. E
revelado pelos autores perante os resultados obtidos que hd o fendmeno assimetria no
comportamento dos custos nas empresas pesquisadas do setor aéreo brasileiro. Ademais,
os autores evidenciam que o numero de empregados e de aeronaves influenciam de modo
ndo proporcional o comportamento dos custos das empresas observadas.

3. METODOLOGIA

Seguindo o exposto de Beuren (2009), esta pesquisa se enquadra, quanto a sua
abordagem, como qualitativa. Isso porque se vale de materiais que contém informagdes
brutas, havendo o propdsito de extrair delas alguma logica e agregar valor. Nessa esteira,
o estudo ¢ classificado, ainda, como documental, haja vista a utilizacdo de demonstragdes
contabeis publicadas pelas entidades componentes da amostra para o levantamento de
dados.

E, conforme Vergara (2014), o presente trabalho ¢ classificado como descritivo
quanto aos seus objetivos, uma vez que sao apresentadas relacdes entre a estrutura de
custo das unidades de observagao e fatores econdmicos.

A amostra da pesquisa esta delimitada, em termos cronologicos, entre janeiro de 2015
e dezembro de 2018. Ela ¢ composta por quatro empresas do setor aéreo nacional, quais
sejam: Gol, Latam, Azul e Avianca. E mister destacar que o referido setor conta com
apenas nove companhias atualmente, contudo, as 4 empresas previamente mencionadas
foram responsaveis, em conjunto, por um market share de aproximadamente 99% em
2017 e 2018, conforme Figura 2, a seguir.

Figura 2 — Market share 2017-2018 das companhias aéreas no Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020) com base em dados da ANAC (2019).

Todos os dados da pesquisa foram coletados de forma primdaria no website da
ANAC, referindo-se as demonstragdes contabeis trimestrais das empresas, aos relatdrios
mensais de demanda e oferta do transporte aéreo e aos anuarios do transporte aéreo.

Foi definido a priori que seriam analisados os custos que apresentassem
participagdo de ao menos 10% dentro da estrutura de custos das empresas, sendo
examinadas as oscilagdes nestes itens que sejam eventualmente influenciadas por

variaveis de carater econdmico, legal ou regulatério.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Composic¢ao dos custos das empresas do setor aéreo
Em primeira instancia desta se¢do, tem-se a composi¢ao de cada item na estrutura
geral de custos das empresas analisadas. A Tabela 1 reporta estes dados.

Tabela 1 — Composi¢ao média dos custos das unidades de observacio (2015-2018) em %

ITEM 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Arrendamentos 14,6% | 16,7% | 14,7% | 14,9%
Assisténcia a passageiros 1,6% | 0,9% 1,1% 1,1%
Combustiveis e lubrificantes 34,9% | 29,3% | 32,7% | 36,7%
Condenagdes judiciais decorrentes da prestacdo de servigos aéreos | 0,4% | 0,4% 0,3% 0,3%
Depreciagdo / Amortizagdo / Exaustio 4,0% 3,9% 3,8% 3,4%
Manutengdo e revisdo de aeronaves e motores 8,0% 7,5% 7,9% 6,9%
Outros custos dos servigos aéreos publicos 4,4% 8,0% | 4,7% 6,6%
Pessoal 23% | 21,5% | 25% | 21,4%
Seguros 0,6% 3% 1% 0,5%
Tarifas aeroportudrias 8,5% 8,8% 8,8% 8,2%

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

4.2. Principais componentes na estrutura de custos




4.2.1. Pessoal

A respeito deste item e corroborando Martins (2003, p. 32-33), cabe salientar que
sdo considerados os custos diretos (mao-de-obra que incide diretamente sobre o servigo
prestado) e indiretos (servigos nao aplicados de forma direta na operagao, embora sejam

relacionados com os servicos prestados pela empresa, como custos com prevencao de
acidentes, por exemplo.

Tabela 2 — Custos com pessoal (em milhées)

EMPRESA 2015 2016 2017 2018
Avianca R§ 535 R§ 543 R$ 910 R§ 887
Azul R§ 289 R§$ 1103 R§ 1296 RS$ 1474
Gol RS$ 1347 R$ 1069 R§ 1682 R§ 1704
Latam RS 3453 R§ 3273 RS§ 3285 R§ 3640
TOTAL R§ 5624 R§ 5988 R$ 7173 R$ 7705

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Considerando o quadriénio analisado, o custo médio com pessoal das 4 empresas
foi de 22,7% do total de seus custos, caracterizando este item como o de segunda maior
participacdo na estrutura geral de custos das empresas. O somatorio de tais custos destas
empresas denota, em média, uma evolucao de 37% entre 2015 e 2018.

De acordo com as convengdes coletivas de trabalho firmadas junto aos sindicatos
dos aeronautas e das empresas aeroviarias, o reajuste de salarios ¢ baseado na variagdo

do Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor (INPC), de forma a recompor integralmente
as perdas inflacionarias.

Figura 2 — Evolucio do INPC (Ntimero indice 2015-2018)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Os dados apresentados na Figura 2 reportam que o INPC apresentou uma variagao
de 24,1% no periodo analisado. Assim, considerando o aumento dos custos com pessoal

no mesmo periodo de 37,0%, seria possivel sugerir um aumento real de 12,9%, em média,
para este item.



4.2.2. Combustiveis e lubrificantes

O combustivel de aviagao ¢ um dos componentes mais importantes dos custos de
operac¢ao das companhias do setor. O principal insumo desse grupo € o querosene, fato
que torna o preco deste componente refém das alteragdes do preco internacional do barril
de petrdleo e, de forma indireta, de efeitos cambiais (LATAM, 2018).

Tabela 3 — Custos com combustiveis e lubrificantes (em milhdes)

EMPRESA 2015 2016 2017 2018
Avianca RS 688 R§ 815 R$ 1098 R$ 1693
Azul R$ 420 R§ 1560 R§ 1848 RS§ 2644
Gol R$§ 3301 R§ 2695 RS§ 2888 RS§ 3868
Latam RS§ 4145 R$ 3078 R§ 3536 R§ 5030
TOTAL R§ 10033 RS 8148 R§ 9370 R§ 13235

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Conforme apontado na Tabela 1 anteriormente, os gastos com combustiveis e
lubrificantes representam a maior parcela na estrutura de custos das companhias aéreas
(cerca de 33,4%, em média). Entdo, por conseguinte, este item representa 0 maior risco
em potencial em func¢do de variaveis externas para as atividades das empresas.

A Figura 3, na sequéncia, indica as variagdes da cotacdo commodity base (petrdleo)
perante o periodo analisado que podem ter influenciado a variagdo dos custos com
combustiveis e lubrificantes.

Figura 3 — Cotaciio do barril de petroéleo bruto (em dolares)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A cotagdo do petroleo € precedida pelas siglas BRENT e WTI. Tais siglas denotam
a origem do 6leo e o mercado onde este ¢ negociado. Enquanto o petréleo BRENT tem
sua origem de extracao no Mar do Norte, sendo referéncia para os mercados asiatico e
europeu, o petréleo WTI (nome derivado da maior regido petrolifera dos Estados Unidos,
West Texas Intermediate) ¢ negociado na NASDAQ, sendo referéncia para o mercado
norte-americano. Via de regra o WTI ¢ levemente mais caro que o BRENT (como pode



ser visto na Figura 3), mas por serem 6leos de qualidade semelhante, o consenso do
mercado ¢ de que seus pregos devem se mover de forma similar (FILIPPIDIS et al.,
2019).

A variagao dos custos com combustiveis e lubrificantes parece seguir, a principio,
o comportamento da flutuagdo da cotacdo dos barris de petroleo, gerando uma possivel
relacdo entre essas variaveis.

Como o prego da commodity ¢ estipulado em dolares, as empresas do setor aéreo
precisam assumir posigdes estratégicas em relagao aos efeitos do cambio. Nesse sentido,
por exemplo, a Azul monitora a exposi¢ao liquida em moeda estrangeira constantemente
e faz a analise de quando deve realizar operacgdes de hedge para proteger os fluxos futuros
de caixa das contratacdes em moeda estrangeira (AZUL, 2018).

A Gol, por sua vez, adota a estratégia de gerenciamento dos riscos de combustiveis
da companhias baseada em modelos estatisticos capazes de medir a relagdo economica
entre o instrumento de sedge e o objeto de hedge visando determinar o volume adequado
para proteger a quantidade de litros que serd consumido em um determinado tempo (GOL,
2018).

A Avianca mantém uma estratégia de gerenciamento de risco relacionada ao preco
da commodity, valendo-se de derivativos para minimizar flutuagdes significativas nos
resultados. As operagdes da empresa exigem um volume significativo de compras de
combustivel de aviagdo (AVIANCA, 2018).

A LATAM foi a tinica empresa dentre as analisadas neste estudo que nao divulgou
em suas notas explicativas alguma observacdo com relagdo as estratégias e medidas de
protecdo das variagdes do preco do petroleo.

Como visto, a taxa de cambio indice diretamente sobre os custos com
combustiveis, uma vez que a moeda transacional do petrdleo € o dolar. Isso fica melhor
evidenciado a partir da Figura 4.

Figura 4 — Taxa de cambio R$/USS (2015 a 2018)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020) com base em dados da Bloomberg (2019).



E possivel notar, a titulo de exemplo, uma pequena queda, em 2016, dos custos
com combustiveis, devido ao cenario de valorizacdao do Real frente ao Dolar, mas essa
reducdo foi amenizada pelo aumento acentuado do valor do prego do petréleo nas bolsas
de negociacao.

4.2.3. Arrendamentos

O leasing ¢ o instrumento utilizado pelas companhias aéreas na aquisi¢ao das
aeronaves devido aos altos valores de uma eventual compra (SCHOLZ; SANTOS, 2018).
Os dados reportados na Tabela 4 indicam o volume de tais custos para as unidades de
observacao desta pesquisa.

Tabela 4 — Custos com arrendamentos (em milhoes)

EMPRESA 2015 2016 2017 2018
Avianca RS 381 RS 595 RS 537 R$ 991
Azul R$ 291 R$ 1260 R$ 1230 R$ 1513
Gol R$ 1106 R$ 997 R$ 940 R$ 1113
Latam R$ 1800 R$ 1800 R$ 1498 R$ 1739
TOTAL R$ 3578 R$ 4652 R$ 4205 R$ 5356

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Assim como no caso dos combustiveis, os arrendamentos estdo suscetiveis aos
efeitos cambiais. A posicdo de cada uma das empresas analisadas para este ponto,
especificamente, ¢ de:

a) A Azul utiliza contratos de swap para proteger as suas exposi¢cdes aos
riscos de incremento nas taxas de juros pds-fixadas e de variagdo de cambio relacionadas
as suas transagdes de arrendamento (AZUL, 2018).

b) A Avianca gerencia sua exposi¢ao ao risco de moeda estrangeira por meio
de hedge usando contratos de cambio e swaps de moeda para a prote¢ao dos contratos de
arrendamento firmados em dolar (AVIANCA, 2018).

c) A Gol esta exposta a operagdes futuras de arrendamento mercantil, cujas
parcelas a serem pagas estdo vinculadas a variagdo da taxa Libor até o recebimento da
aeronave. Para mitigar tais riscos, a companhia detém instrumentos financeiros
derivativos do tipo swap de taxa de juros Libor (GOL, 2018).

d) A Latam ndo divulgou em suas notas explicativas nenhuma observagao
com relacdo a estratégia e medidas de protegdo das variagdes atreladas aos contratos de
arrendamento, embora evidencie a administragao dos riscos e impactos relacionados.

5. CONCLUSOES

Este estudo objetivou analisar a composi¢do da estrutura de custos das
companhias aéreas brasileiras e quais os impactos percebidos nos custos operacionais
diante das exposi¢des a fatores economicos. Especificamente, buscou-se evidenciar a
participagdo de cada item dentro da estrutura geral de custos e identificar possiveis
associagdes com indices e cotagdes diretamente relacionadas aos custos incorridos.

Para tal, foram coletadas informagdes das 4 maiores empresas do setor aéreo
disponiveis nas demonstra¢des contabeis trimestrais compreendidas entre o 1° trimestre
de 2015 e o 4° trimestre de 2018, divulgadas pela ANAC.



Em primeiro lugar, foi identificado que os custos do setor aéreo de transportes tém
grande concentragdo em combustiveis, arrendamentos e pessoal, que juntos totalizam, em
média, cerca de 70% do total de custos destas empresas.

Estes custos possuem relagdo direta, aparentemente, com varidveis externas (de
carater econdmico). Os gastos com pessoal sdo influenciados pelo INPC de forma a
recompor as eventuais perdas inflacionarias no poder de compra dos empregados. Os
combustiveis sdo impactados em duas frentes: cotagdo do barril de petréleo e efeito do
cambio. Os arrendamentos, responsaveis pela aquisicdo dos ativos das operagoes,
também sdo passiveis de influéncias cambiais.

Este conjunto de fatores indica que as companhias aéreas sofrem elevada
exposicdo a fatores econdmicos, corroborando autores como Bielschowsky e Custodio
(2011) e Kajibata (2012). Isso, por sua vez, evidencia a necessidade de controles robustos
para o apoio de decisdes estratégicas destas empresas, tal qual haviam sugerido Miotto,
Souza e Diehl (2007) e Rochlin (2011).

Dentre as provaveis limitagcdes do estudo, pode-se destacar a discrepancia das
quatro maiores empresas do setor (unidades de analise da pesquisa) em relacao as demais
concorrentes. Tais empresas dominam cerca de 99,3% do mercado de passageiros aéreos
no mercado doméstico brasileiro, possibilitando-as de auferir ganhos em escala cujas
demais companhias ndo conseguem, fato que pode gerar diferengas nas estruturas de
custos sob a 6tica individual de cada organizagao.

Nessa esteira, sugere-se para futuras pesquisas uma analise minuciosa da estrutura
de custos das empresas nao-dominantes do setor aéreo em conjunto com as medidas de
prevencao a fatores externos utilizadas por estas empresas. Os resultados podem vir a
demonstrar controles e estratégias de maior ou menor eficiéncia a partir do porte das
empresas do setor aéreo.
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