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Resumo

O presente trabalho reproduz resultados de pesquisa realizada como
parte de trabalho de doutorado defendido no Departamento de
Producao da Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo, em
novembro de 2004. Neste artigo é discutida a inter-relacido entre a
produtividade e o desempenho financeiro do setor aéreo brasileiro. A
pesquisa demonstrou, que apesar do expressivo aumento da
produtividade das empresas aéreas brasileiras, no periodo analisado
(+29% entre 1995-2002) o seu desempenho economico e financeiro
contrasta com o elevado ganho de produtividade. O estudo mostrou
uma estreita relacio entre a Produtividade Total dos Fatores (PTF) e a
reducédo dos custos operacionais. A reducido dos custos operacionais
neste periodo, no entanto, nao foi suficiente para compensar os
pagamentos crescentes com despesas financeiras (pagamento de juros
e despesas financeiras) o que praticamente anulou o esfor¢o gerencial
das empresas aéreas brasileiras.
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Productivity and financial performance: the
dichotomy of the Brazilian aerial sector

Abstract

The present paper reproduces a research accomplished as a part of a
doctoral dissertation held in the Polytechnic School of the
Universidade de Sao Paulo, in the Industrial Engineering department,
concluded in November 2004. In this work it is discussed the financial
performance of the Brazilian air transport sector and its interrelation
with the air transport productivity. The research demonstrated, that
although the Brazilian carriers have gotten expressive productivity in
the analyzed period (+29% between 1995-2002), its economical and
financial performance contrasts with the productivity gains. The study
showed that a narrow correlation exists between the total factor
productivity (TFP) and the reduction of the operational costs. The
costs rationalization was not enough to revert the economical and
financial results of the Brazilian airlines. The efficiency gains,
however, were not enough to compensate the crescents payments with
financial expenses (payment of interests and leasing expenses) what
practically annulled the carrier’s management effort.

Keywords: Air transport performance, financial and economic analysis
of airlines.
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1. Introducao

Ao longo da década de 80, e mais especialmente ao seu final,
uma nova ordem social, politica e econdmica marcada pelo pensamento
liberal comecou a se instalar em quase todos os paises do mundo. Estas
mudancgas, levaram os governos de diferentes paises a reduzir o
controle sobre a economia, permitindo a orientacdo mais direta do
mercado.

Os resultados econdmicos positivos, e os ganhos de
produtividade obtidos com a desregulamentacdo no mercado
americano, a partir de 1978, estimularam as autoridades brasileiras a
também desregulamentar o mercado doméstico. O governo brasileiro,
gradualmente, a partir de entido, passou a abandonar o regime de
indexacdo da economia e de fixacdo de precos no setor aéreo, em
decorréncia de um processo de desregulamentacdo que acompanhou
uma tendéncia no mercado internacional de aviacio.

A nova modalidade de servico aéreo, nio regular?, introduzida
pelo DAC* em 1989 foi, juntamente com a introducido das bandas
tarifarias, um dos passos importantes em direcdo a flexibilizacido da
regulamentacdo do transporte aéreo. As empresas brasileiras
continuam atuando em um cendrio bastante adverso para a atividade,
afetadas diretamente pelo chamado “custo Brasil”, combinacio de
fatores estruturais desfavoraveis que, aliados a dolarizacdo do setor,
influenciam negativamente a sua capacidade competitiva.

A estrutura do artigo é a seguinte: a secdo 2 revisa a literatura
nacional e internacional relativa a demanda e oferta do transporte
aéreo, importancia dos atributos ndo preco e interacio entre demanda
e oferta. O capitulo 3 aborda a metodologia utilizada no trabalho. No
capitulo IV sao discutidos os resultados da pesquisa, e finalmente no
capitulo V sdo apresentadas as conclusoes e recomendacoes.

2. Demanda e oferta do transporte aéreo

O presente trabalho foi iniciado a partir da revisao e analise de
artigos cientificos nacionais e internacionais abordando, entre outros:
teoria da demanda e oferta aplicada ao transporte aéreo de
passageiros; demanda e oferta do transporte aéreo e a importancia dos
atributos néo-preco, flutuacoes da demanda do transporte aéreo, o

3 O transporte nio regular de passageiros, neste contexto, abrange todos os v0os ou
modalidades de vobos, fretamentos, por exemplo, que nio sdo regulamentados pela
autoridade aérea brasileira (DAC) em termos de horarios e freqiiéncia.

4 Departamento de Aviagao Civil.

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «



6 Revista Brasileira de Gestao e Desenvolvimento Regional

carater multi-produto do transporte aéreo, e a interacdo entre oferta e
demanda.

2.1. A demanda e a oferta do transporte aéreo e a importancia
dos atributos nao-preco

Em mercados competitivos, os precos ou as tarifas sao
determinados diretamente pela inter-relacdo entre oferta e demanda,
existindo geralmente, no mercado doméstico, um agente regulador
entre produtores e consumidores, cujas decisdes, para Douglas e Miller
(1974), afetam profundamente as caracteristicas economicas do
sistema.

Para O’Connor (1985), a demanda do transporte aéreo pode ser
considerada, no sentido econdémico, um bem intermedidrio e uma
demanda derivada, uma vez que o0s usuarios usam o transporte para
atingir algum propdésito. O autor demonstrou que a demanda pelo
transporte aéreo é elastica a renda e que quanto menor a renda do
usudrio maior é elasticidade preco- quantidade.

A demanda por transporte aéreo € influenciada pelo preco (P),
como formulado na teoria neocldssica. Um outro parametro, no
entanto, que tem uma importante influéncia no comportamento do
consumidor ou usudrio é o nivel de servigco (S). Como componentes
dessa qualidade de servico tem-se, por exemplo, freqiiéncia e
programacao de horarios de voos, entre outros.

O nivel de servico é influenciado, do ponto de vista dos
consumidores, por algumas variaveis como tempo de viagem, tempo de
espera e nivel de conforto. Este nivel de servico, todavia, pode também
ser influenciado por decisoes do operador, uma vez que a
determinacdo do nivel de freqiiéncia adotada para cada rota, e o
estabelecimento de uma tabela de horarios é de sua atribuicdo. Isto
permite formular a funcdo da demanda por transporte aéreo da
seguinte forma:

Qp=Sp(PS) @

Desta forma, pode-se afirmar que a quantidade demandada de
servicos de transporte aéreo é funcdo do atributo preco (P) e de
atributos nao-preco (S), como mostrado na equacao acima, que fornece
ndo apenas uma curva, mas uma familia delas, em que cada uma
representa a funcdo demanda na teoria neocldssica para um dado nivel
de servigo (S) considerado.

*G&DR e v.
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Pregoﬁ Qo= iy (P.S)

Niveis de Servigo

Quantidade

Figura 1: Curvas de demanda no transporte aéreo.
Fonte: os autores

Na figura 1, sdo mostradas trés curvas de demanda para trés
niveis de servico, S;, S, e S;. Pode-se afirmar, de acordo com a figura 1,
que, ao se elevar o nivel de servico (S), a curva tem um deslocamento
para cima e a direita, e para baixo e a esquerda quando ocorre o
oposto.

Desta forma, tem-se que S; > S, > §,, pois, para um dado preco
P,, o nivel de servico, passando de S, para S,, a reacdo do consumidor
ou usudrio sera a de aumentar a demanda, tendo como conseqiiéncia,
um aumento na quantidade demandada de Qp, para Qp,.

Por outro lado, dada uma demanda fixa Qp,, se ocorrer um
aumento no nivel da qualidade de servico, de S, para S,, este grupo de
usuarios, que ja consome Qp,, estara disposto a pagar um preco maior
pela mesma quantidade Qp,, digamos P; e este acréscimo de preco é
representado por A P = P; - P, . Conclui-se, de acordo com esta
avaliacdo, que além do preco P, a qualidade de servico (S) é um
parametro de fundamental importadncia na determinacdo do
comportamento do usuario e, portanto, tem uma influéncia
preponderante na evolucao da demanda.

Desta forma, tem-se que S; > S, > §,, pois, para um dado preco
P,, o nivel de servico, passando de S, para S,, a reacdo do consumidor
ou usudrio sera a de aumentar a demanda, tendo como conseqiiéncia,
um aumento na quantidade demandada de Qp, para Qp,.

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «
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Por outro lado, dada uma demanda fixa Qp,, Se ocorrer um
aumento no nivel da qualidade de servigo, de S, para S,, este grupo de
usudrios, que ja consome Qg,, estara disposto a pagar um preco maior
pela mesma quantidade Qp,, digamos P; e este acréscimo de preco é
representado por A P = P, - P, . Conclui-se, de acordo com esta
avaliacdo, que além do preco P, a qualidade de servico (S) é um
parametro de fundamental importadncia na determinacdo do
comportamento do usuario e, portanto, tem uma influéncia
preponderante na evolucdo da demanda.

2.2. Flutuacoes da demanda

Um aspecto considerado no estudo da demanda do transporte
aéreo é o fato de ocorrerem, habitualmente, flutuacoes na quantidade
de servicos demandados, o que provoca, em certas ocasides, picos que
precisam ser ajustados. Para que isto ocorra a quantidade de
transporte ofertada, deve ser sempre superior a quantidade
demandada.

Uma determinada empresa aérea, no entanto, pode nio ser
capaz de atender permanentemente a estas condi¢goes. Neste caso, uma
alternativa é fixar um preco maior nos periodos de pico ou aplicar
sobretaxas provocando uma diminuicdo da demanda.

O preco é elevado até um nivel que possibilite acomodar a nova
demanda num patamar préximo ao da sua oferta. Para isso, o operador
deve conhecer as ocasidoes em que ocorrem os picos de demanda para
que possa planejar adequadamente sua oferta. No caso de uma
regulamentacio tarifaria, a tnica saida para a empresa é fixar um
determinado nivel de oferta, acomodando os eventuais picos de
demanda.

2.3. O carater multi-produto do transporte aéreo

O produto final de uma empresa aérea é a movimentacio de
cargas ou passageiros de sua origem para um determinado destino,
dentro de um periodo de tempo estabelecido. Essa caracteristica
espacial do setor influencia, neste tipo de mercado, o lado da oferta, e
determina alguns importantes parametros, como o tipo de aeronave
empregado numa determinada rota, que, por sua vez, determina os
parametros relativos ao nivel de servico.

Outro aspecto a ser discutido é a multiplicidade das
caracteristicas de oferta. A empresa pode transportar tanto carga como
passageiros; a combinacdo de ambos, ou, ainda, proporgées maiores,

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «
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menores ou iguais de passageiros e carga. Naturalmente, cada rota
possui peculiaridades de demanda, o que implica em nao uniformidade
de oferta em relacdo a rede de operacdes das empresas. O operador
tem, entdo, que definir o servigco ou pacote de servigos que sera
ofertado em cada rota.

Assim, pode-se afirmar que as empresas de transporte aéreo
tém condicoes de oferecer ao mercado diferentes tipos de servicos, a
partir do mesmo conjunto de insumos.

2.4. Interacao entre oferta e demanda

O equilibrio entre demanda e oferta, no mercado de transporte
aéreo, torna-se bastante complexo dada a interacio existente entre os
dois lados do mercado. Na teoria neocléssica, a curva de demanda esta
associada a nocdo de limite, e é definida como o lugar geométrico dos
pontos do plano que representa as quantidades maximas que os
compradores estdo dispostos a comprar, por unidade de tempo, a um
dado preco.

A curva de oferta também esta associada a nocao de limite ao
indicar o preco minimo que induz os produtores a oferecerem uma
dada quantidade de produto. A interacdo entre estes dois lados do
mercado determina um ponto de equilibrio, como mostrado na figura 2.

A

P(R Pa)

Quant.

Figura 2: Pontos de equilibrio no mercado de transporte aéreo.
Fonte: os autores

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «
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Esse complexo processo de equilibrio deve-se a presenca de
outros parametros que influenciam tanto a demanda quanto a oferta. O
nivel de de servico afeta sobremaneira o comportamento do
consumidor, fazendo com que a funcido demanda varie para cada um
desses niveis.

O nivel de servigo, (S), é funcdo da quantidade ofertada. Isso
significa que se o operador pretende estabelecer um certo nivel de
qualidade (S), devera ajustar, para determinados valores as variaveis,
freqiiéncia diaria de servicos de transporte e nimero de assentos por
aeronave.

3. Metodologia

O método de pesquisa utilizado nesta tese é o de uma pesquisa
de avaliacao (survey), com uma pesquisa de campo. As informacoes e
os dados necessarios para a mensuracdo da produtividade do
transporte aéreo, e para o teste das hipéteses formuladas, foram
coletados através de questionario especifico, encaminhado:
= A empresas aéreas brasileiras (3 empresas de atuacdo nacional e
internacional e 1 regional);
= Ao Departamento de Aviacao Civil (DAC), 6rgao regulador do setor
de transporte aéreo no Brasil,
= A Comisséao de Valores Mobiliarios.

Os questionarios contemplaram informacoes a serem utilizadas
na avaliagdo do desempenho econOmico-financeiro das empresas
aéreas, como:

» Faturamento bruto das empresas;

» Resultado operacional,

= Saldrios (méao de obra direta e indireta);

= Ativo imobilizado (aeronaves, pecas de reposicido,equipamentos e
instalacgdes,etc).

= Gastos estimados com “leasing” de aeronaves,

»= Despesas de manutencdo; e

» Jnvestimentos em programas de produtividade.

O questionario, composto de trés planilhas, e um questionario
direcionado a programas de produtividade, foi enviado as areas de
planejamento das empresas estudadas (VARIG,VASP, TAM e Rio-Sul),
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e ao Departamento de
Aviacgao Civil (DAC) em agosto de 2003, por via eletronica, (através de
e-mail) e através de correspondéncia, carta de apresentacido em papel
timbrado do Departamento de Producido da Escola Politécnica da
Universidade de Sao Paulo, assinada pelo autor e pelo orientador.

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «
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Além dos dados coletados no questionario, foram utilizadas
para este estudo as informacoes disponiveis nos relatérios econdomicos
e relatérios estatisticos do periodo compreendido entre 1995 e 2002,
disponibilizados no site do DAC (www.dac.gov.br). Foram solicitados, a
Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM, os balangos patrimoniais das
empresas aéreas estudadas de 1995 a 2002, que constituiram os
principais elementos da analise financeira do setor aéreo.

4. Resultados da pesquisa
4.1. Desempenho financeiro das empresas aéreas brasileiras

Comparou-se o desempenho financeiro entre as principais
empresas aéreas brasileiras como forma de se entender a relacao entre
desempenho operacional e financeiro das empresas aéreas brasileiras.
Através da analise financeira buscou-se testar as seguintes hipoéteses:

Hipotese 1

A escassez dos recursos financeiros nas empresas brasileiras
regulares de transporte aéreo limitou a obtencado de resultados mais
expressivos de produtividade.

Hipotese 2
Existe uma relacdo direta entre lucratividade das empresas
aéreas brasileiras e produtividade.

Hipotese 3

Existe uma relacdo direta entre eficiéncia gerencial das
empresas aéreas brasileiras, refletida na reducao do custo operacional
e a produtividade. O desempenho financeiro das empresas aéreas foi
analisado sob trés enfoques: (1) lucratividade; (2) liquidez e (3)
endividamento. A fonte primaria de pesquisa englobou os dados do
Balanco Patrimonial divulgados pelas empresas aéreas e obtidos junto
a Comissao de Valores Mobiliarios.

4.2.1. Lucratividade do setor aéreo brasileiro

A andlise da lucratividade das empresas aéreas brasileiras se
deu através dos seguintes indicadores: (1) relacdo receita-custo; (2)
rentabilidade do ativo e (3) rentabilidade do patrimoénio liquido.

A relacdo receita-custo tem sido amplamente utilizada na
literatura de transporte aéreo como um indicador de lucratividade
economica. Oum (2001, p.45) sugere “que este indicador tem um efeito

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «
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direto sobre o sucesso ou fracasso de uma empresa aérea”. A tabela 1
reproduz a relacdo receita-custo das principais empresas aéreas
brasileiras entre 1995 e 2002. Uma relacdo abaixo de 1 constitui um
indicador de resultado operacional negativo (prejuizo).

Tabela 1: Relacao receita-custo’

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Média
TAM nd. 091 095 1,06 081 1,06 093 0,79 0,93
TRANSBRASIL | 1,06 097 0,83 086 0,73 080 nd. nd. 087
VARIG 0,91 088 09 085 083 085 088 082 0,87
VASP 1,15 095 1,06 0,93 0,90 0,96 0,94 1,01 0,99
SETOR 0,98 0,91 0,96 088 083 088 09 0,82 0,90

(1) Receita operacional liquida dividida pelo custo operacional.
Fonte: os autores.

Percebe-se, pela andlise da lucratividade mostrada na Tabela 1,
a baixa rentabilidade do setor aéreo brasileiro no periodo estudado. A
relacio receita-custo desse setor piorou neste periodo, com o indicador
diminuindo de 0,98 em 1995 para 0,83 em 1999.

Tabela 2: Comparativo da relacdo receita-custo entre empresas aéreas
brasileiras, empresas americanas e canadenses'

1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 Média
Empresas americanas e
canadenses 1,00 1,02 1,04 0,99 098 1,01

Empresas brasileiras 0,98 091 096 0,88 0,83 0,91

(1) Dados baseados em Oum (2001).
Fonte: o autor.

Na comparacdao deste parametro de lucratividade com
parametros internacionais® verifica-se um baixo desempenho das
empresas aéreas brasileiras. A Tabela 2 reproduz, para efeito
comparativo, o desempenho de 10 empresas norte-americanas, como
compilado por Oum (2001, p.78). A lucratividade média das empresas
brasileiras entre 1995 e 1999 esteve sempre abaixo das empresas
americanas e canadenses.

5 Oum (2001) em “Assessment of Recent Performance of Canadian Carriers: Focus on
Quantitative Evidence for evaluating Canada’s Air Transport Policy Options”, analisou o
desempenho financeiro e a produtividade de 10 empresas entre 1990 e 1999: 2
canadenses, Air Canada e Canadian Airlines International e 8 americanas, Alaska,
American West, American, Continental, Delta, Northwest, United e USAir.

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «
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A rentabilidade média do ativo das companhias aéreas
brasileiras no periodo estudado foi negativa (-5,61%) como
demonstrado na Tabela 3. Esta rentabilidade negativa, entre 1995 e
2002, deveu-se aos fracos resultados operacionais assinalados entre
1999 e 2001.

Tabela 3: Rentabilidade do ativo! (em %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  Média

TAM nd. -13,34 -8,67 3,04 -89 1,48 -1,81 -1691 -645
TRANSBRASIL32,21 -33,89 -12,507,31 6,53 -19,19 nd. nd. -13,99
VARIG -0,21 -2,01 1,19 -1,10 -3,38 -590 -12,44 -120,72 -18,07
VASP 14,72 9,64 241 -7,70 -270 493 1,41 -637 2,04
SETOR 410 0,87 2,80 0,09 -449 -2,63 -534 -40,32 -5,61

(1) Resultado liquido do exercicio dividido pelo ativo total das empresas.
N.d. = nao disponivel.
Fonte: CVM (Balancos Patrimonial das empresas aéreas).

A situacdo econOmica do setor aéreo brasileiro tem se
deteriorado fortemente a partir de 1998. Entre 1995 e 2002 foram
acumulados mais prejuizos do que lucro. A situacdo mais dramatica é a
da VARIG, que entre 1995 e 2002 acumulou um prejuizo de R$ 3,69
bilhoes, conseguindo geracao de lucro apenas em 1997, quando teve um
modesto resultado de R$ 27,8 milhdes em relacio aos ativos utilizados.

Tabela 4: Resultado operacional liquido! (em milhoes de R$)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Média

TAM (7,.2) (6,00 129 (87,8) 415 (50,8) (599,6) (99,6)
TRANSBRASIL | 46,2 (39,6) 76,0 200,5 (87,7) (212,8) n.d. n.d. (2,9)

VARIG (6,9) (64,0) 27,8 (25,4) (94,8) (178,5) (480,9) (2.867,5) (461,26)
VASP 151,2 157,5 48,2 (182,1) (91,3) 114,4 36,7 (202,5) 4,0

SETOR 190,5 46,7 146,0 6,0 (361,6) (235,5) (495,0) (3.669,6) (546,6)
(1) Valores entre parénteses indicam prejuizo.

Fonte: CVM

O melhor desempenho, do ponto de vista do resultado
operacional, foi o da VASP, com R$ 32 milhdées acumulados no periodo.
A Tabela 6 mostra a evolucdo das receitas operacionais liquidas, dos
custos e depreciacoes e despesas financeiras liquidas. Enquanto a
receita operacional liquida das empresas aéreas brasileiras entre 1995

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «
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e 2002, em valores correntes, aumentou de 117,9%, os seus custos e
despesas cresceram 159,3%.

Tabela 5: Evolucido da receita operacional brutal, tarifa média® e

passageiros transportados pelas principais empresas aéreas brasileiras
(%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Receita operacional bruta 100,0 101,3 107,2 110,3 109,2 105,14 114,1 101,2

Tarifa média 100,0 101,6 88,0 815 883 835 804 704
Passageiros transportados 100,0 101,2 111,2 1246 1154 116,9 148,8 137,1

(1) em valores constantes. (2) média aritmética entre 1995 e 2002.
Fonte: os autores

A receita operacional bruta das empresas aéreas brasileiras,
em valores constantes (excluindo-se o efeito inflacionario), como
mostrado na tabela S e no Grafico 1, no entanto, se manteve em 2002
praticamente no mesmo nivel da receita de 1995, uma vez que o efeito
do aumento do volume de passageiros transportados na receita
operacional, foi reduzido pela queda das tarifas médias.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

O Receita Operacional Bruta W Tarifa Média O Passageiros transportados

Grafico 1: Evolucao da receita operacional bruta, tarifa média e de
passageiros transportados (%).
Fonte: os autores.
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A forte concorréncia no mercado aéreo brasileiro levou a uma
reducdo da tarifa média, entre 1995 e 2002, provocando, em
decorréncia, um aumento acentuado da demanda, como previsto na
teoria econdmica (v. Grafico 2). A elasticidade de demanda’ ( ) do
transporte aéreo no periodo foi da ordem de -1,60, o que demonstra
uma alta elasticidade do transporte aéreo no Brasil, em relacdo a
correspondente elasticidade do transporte aéreo na Europa e Estados
Unidos. Neste caso, em particular, significa que para cada 10% de
reducéo da tarifa aérea a demanda aumentou em 16%.

240

y = 1E-06x” - 0,0604x + 957,91

230 g
n\ R*=0,9216
220
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Grafico 2: Correlagao entre pregcos médios e passageiros transportados.
Fonte: os autores.

O grande responsavel pela deterioracio do resultado econémico
destas empresas foi, sem duavida, o crescimento acentuado das
despesas financeiras, nas quais predominaram o0s juros com aquisicao
de novas aeronaves, e os contratos de “leasing”. Existiu uma relacao
direta entre aumento do imobilizado das empresas aéreas brasileiras e
o aumento das despesas financeiras como mostrado no Grafico 3.

No caso da TAM (r? = 0,81 com 7 graus de liberdade), VASP (r2
= 0,94 com 8 graus de liberdade) e Transbrasil (r> = 0,67 com 6 graus
de liberdade) a correlacdo foi positiva, isto € com o aumento do

6 Elasticidade quantidade-preco calculada pelo conceito de arco no intervalo de
demanda de passageiros compreendido entre 18 e 28 milhoes de passageiros.
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imobilizado, pela aquisicio de novas aeronaves, ocorreram
correspondentes aumentos em despesas de financiamento.

2.500

2.000 4 ! DFIN = 0,0006 (AIMOB)* —2,9511(AIMOB) + 4189,7

R?=0,7312

R$ x 1000

Despesas financeiras liquidas

2.000 2.500 3.000 3.500 4.000 4.500

Ativo imobilizado R$ x 1000

Grifico 3: Correlagio entre despesas financeiras e ativo imobilizado
Fonte: os autores.

As despesas financeiras das empresas aéreas em valores
nominais (v. Tabela 6) cresceram 550,4% entre 1995 e 2002. Esta
situacao foi mais acentuada no caso da VARIG, que teve, neste periodo,
crescimento das despesas financeiras de 646,2% contra um aumento da
receita operacional liquida de 107,8% e dos custos operacionais de
139,2%.

A empresa, altamente endividada e com contratos de leasing
indexados ao ddélar americano, teve a partir de 1999 sua situacéo
financeira particularmente agravada com a depreciacio acelerada do
real que entre 1999 e 2002 atingiu, ainda que em menor escala, as
outras empresas aéreas brasileiras, uma vez que uma parte
significativa dos custos do setor aéreo tem estado indexada ao délar
americano, enquanto as receitas tém sido geradas em reais.
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Tabela 6: Evolucdo da receita operacional liquida, custos e despesas
financeiras das principais empresas aéreas brasileiras (valores
correntes em milhoes de R$)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (%)'
TAM
Receita Operacional Liquida n.d. 59,8 116,7 253,8 5129 1.088,4 2.710,6 3.330,2 5500,7
Custos + Depreciagdes n.d. 516 976 1723 340,8 6369 1.951,4 2.606,1 50005
Despesas Financeiras Liquidas n.d. 0,5 9,6 53 150,0 106,7 367,9 670,4 1.2410,4
TRANSBRASIL
Receita Operacional Liquida 858,6 853,1 758,7 6959 7625 7443 n.d. n.d. 86,7
Custos + Depreciagoes 559,1 579,0 619,1 591,8 708,7 5915 n.d. n.d. 105,8
Despesas Financeiras Liquidas 66,8 74,5 99,0 87,7 121,3 120,3 n.d. n.d. 180,1

VARIG

Receita Operacional Liquida
Custos + Depreciagdes
Despesas Financeiras Liquidas
VASP

Receita Operacional Liquida
Custos + Depreciagoes
Despesas Financeiras Liquidas
SETOR

Receita Operacional Liquida
Custos + Depreciacoes

Despesas Financeiras Liquidas

2.783,9 3.015,3 3.369,1
1.804,8 2.062,0 2.201,8

181,8 209,0

995,6 1.198,3 1.539,8

453,9 6783
91,9 1210

4.638,1 5.126,4 5.784,2
2.817,9 3.370,9 3.708,4

340,5 405,1

157,1

789,9
152,0

3.622,8 4.446,8 4.647,1 5.251,0 5.784,3 207,8
2.490,0 2.996,4 3.176,8 3.939,7 4.317,0 239,2

334,3 462,7 5082 589,9 1.356,9 746,2

1.455,9 1.4058 997,1 9184 9914 99,6

909,9 8523 620,7 5741 5593 123,2

162,4

227,7

156,3 1475 1875 204,0

6.028,5 7.128,0 7.477,0 8.880,0 10.1059 217,9
4.164,0 4.898,2 5.025,8 6.465,1 7.482,4 265,5

417,7 589,7 961,8 8915 1.1053 2.214,7 650,4

(1) Variacao percentual entre 1995 e 2002. Fonte: Balancos patrimoniais das empresas

aéreas, CVM.
Fonte: os autores.

O custo operacional das empresas aéreas brasileiras, em

valores constantes, como indicado na Tabela 7, foi reduzido em funcéo
de um conjunto de acdes gerenciais (reestruturacdo do quadro de
funciondarios, automatizacdo de servigos em aéreas administrativas,
racionalizacdo da operacdo da frota de aeronaves, melhor
aproveitamento das aeronaves, redefinicdo de rotas, substituicdo de
aeronaves, racionalizacdo de servicos de manutencéo, etc).
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Tabela 7: Correlacdo entre custo operacional médio das principais
empresas aéreas brasileiras, em valores constantes, € produtividade
multipla dos fatores (PMF).

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2

Produtividade multipla dos fatores 100,0 99,7 104,6 107,8 106,8 115,3 131,6 128,6
Custo por passageiro transportado " |250,5 269,5 245,1 244,0 273,9 242,6 202,2 216,7 -0,8804

(1) Inclusive despesas administrativas.
Fonte: os autores

A correlacio estatistica entre as variaveis custo unitario (por
passageiro) e a respectiva produtividade mailtipla dos fatores foi
elevada, no periodo analisado, estando as varidveis negativamente
correlacionadas (r* de -0,88 com 8 graus de liberdade) onde r?
representa o coeficiente de correlacao de Pearson. Isto é, o aumento da
produtividade mdltipla dos fatores traduziu-se, efetivamente, numa
reducao de custos.

1994 1996 1998 2000 2002 2004

300 'l 'l 'l 'l '}

y = -6,4083x + 13036

i + R* = 0,6037
250 +
200 + " + -18%
150
O -pe--2eeEeTO 429%
100 4 G--4a--"0° 7
+1% Produtividade => -0,62% Custos unitarios y= 107?”“"(")’ 81361
R =0.8804

O Indice de Produtividade Miuiltipla dos fatores

+  custo por passageiro transportado (R$/passag.)
— - - —Log. (Indice de Produtividade Multipla dos fatores )
Linear (custo por passageiro transportado (R$/passag.))

Grafico 4: Evolucao do indice de produtividade maultipla dos fatores e

custo por passageiro transportado do setor aéreo brasileiro.
Fonte: os autores.

Verifica-se, com esta analise, o aumento da eficiéncia operacional
das empresas, traduzido por uma reducdo dos custos unitarios e o
conseqiiente aumento da produtividade miltipla dos fatores (PTF),
como demonstrado no Grafico 4. A hipétese 3 pdde ser confirmada, a
partir dos dados mostrados no grafico 4; isto é, existiu uma estreita
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correlagédo negativa (Cov,og custo = -0,899) entre produtividade total dos
fatores (méao de obra, capital, energia) e custo unitario por passageiro.
Para cada 1% de aumento da PTF correspondeu uma reducéo do custo
unitario de producao de (-0,62%).

Tabela 8: Correlacdo entre produtividade total dos fatores e
lucratividade (evolucao percentual).

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 R?

Indice de Produtividade Mdltipla 104,4
dos fatores 100,00 99,86 0108,19108,16116,73134,64134,26 0,1539
Lucratividade 100,00 92,86 97,96 89,80 84,69 89,80 96,94 96,94

Fonte: CVM

A hipétese 2 (relacdo entre lucratividade das empresas aéreas
brasileiras e produtividade) também foi testada, ndo sendo confirmada.
A tabela 8 reproduz a correlacio de Pearson, R? entre a produtividade
total dos fatores (PTF) e lucratividade, baseada na relacio receita-
custo. Ocorreu, neste periodo, uma baixa correlacio estatistica entre
estas varidveis. O aumento da eficiéncia operacional nao foi
acompanhado de aumento da lucratividade do setor aéreo brasileiro.

4.2.2. Liquidez das empresas aéreas brasileiras

A liquidez das empresas aéreas brasileiras foi avaliada através
dos seguintes indicadores: (1) liquidez corrente ou de curto prazo; (2)
liquidez geral ou de longo prazo e (3) capital circulante liquido (CCL).

A capacidade financeira de uma empresa, no curto prazo, €
medida por seu indice de liquidez corrente e por seu capital circulante
liquido. Estes indicadores estao refletidos nas tabelas 8 e 9 (liquidez
corrente e geral). Em decorréncia dos resultados negativos
acumulados entre 199S e 2002 e da dificuldade de geracao de caixa por
parte das empresas aéreas brasileiras, a liquidez corrente ou de curto
prazo foi reduzida de 0,75 em 1995 para 0,46 em 2002, como mostrado
na Tabela 9.
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Tabela 9: Liquidez corrente

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
TAM nd. 028 073 1,14 05 0,91 0,76 0,53
TRANSBRASIL | 047 0,73 089 1,08 053 0,41 nd. nd
VARIG 0,80 0,86 0,93 087 0,73 083 0,58 0,35
VASP 1,00 087 0,79 052 1,18 1,73 1,46 1,15
SETOR 0,75 0,82 0,88 086 0,72 0,81 0,71 0,46

Fonte: os autores.

A situacao mais critica de liquidez entre as principais empresas
aéreas brasileiras em 2002 foi a da VARIG, com indice de liquidez de
0,35 em 2002. As empresas aéreas brasileiras, em particular, a partir
de 2001 tém empreendido esforcos no sentido de renegociar dividas
(inclusive impostos) de curto prazo para longo prazo. O efeito destas
acoes se fez sentir na mudanga da liquidez de curto e de longo prazo
(tabelas 9 e 10).

Tabela 10: Liquidez geral

1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002
TAM nd. 046 047 035 0,22 0,34 040 0,35
TRANSBRASIL | 0,45 0,51 0,72 0,96 0,80 0,55 n.d. n.d.
VARIG 0,32 0,38 0,62 063 069 0,67 0,64 024
VASP 025 0,35 0,38 0,36 030 0,55 0,63 0,53
SETOR 0,32 0,38 0,55 0,57 049 0,54 0,58 0,33

Fonte: os autores.

A situacao da liquidez geral das empresas aéreas brasileiras é
ainda mais critica do que a liquidez corrente, ou de curto prazo, como
demonstrado na tabela 10. A liquidez geral, ou de longo prazo do setor,
que ja era bastante reduzida em 1995 (0,32) aumentou entre 1996 e
2001, reduzindo-se para 0,33 em 2002. A VASP, neste periodo, foi a
Unica a conseguir de forma continuada, melhoria da liquidez geral.
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Tabela 11: Capital circulante liquido — CCL - (valores correntes em
milhoes de RS).

1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002
TAM nd. (285) (63) 11,1 (61,00 (59,3) (209,6) (530,2)
TRANSBRASIL |(222,6) (118,6) (70,0) 86,6 (351,3) (462,1) n.d. n.d.
VARIG (205,8) (139,5) (78,3) (142,1) (408,0) (257,5) (919,6) (2.195,8)
VASP 1,3 (48,1) (107,2) (392,5) 59,6 1764 1430 61,0
SETOR (427) (335) (262) (437) (761) (602) (986) (2.665)

Fonte: os autores.

O capital circulante liquido expressa a diferenca entre ativo
circulante e passivo circulante. Marion (2003, p.6S) afirma que:
em certo sentido, o capital circulante liquido ou CCL é conhecido como
capital de giro proéprio de curto prazo (CGP). Tal denominacéo é
utilizada em alguns setores do mercado financeiro. Na verdade, o ativo
circulante é conhecido como capital de giro. Assim, a parte do ativo
circulante que nao estiver comprometida com terceiros (passivo
circulante), sera da prépria empresa.

Capital circulante positivo indica a utilizacdo de capital préprio
e se negativo indica a utilizacdo de capital de terceiros. No caso do
setor aéreo brasileiro (v. Tabela 11), ocorreu, entre 1995 e 2002, uma
crescente utilizacdo do capital de terceiros, que teve como
conseqiiéncia o aumento do pagamento de juros, agravando, ainda
mais, a ja precaria situacio financeira das empresas aéreas. A excecao
a esta regra foi a VASP, com capital circulante positivo entre 1999 e
2001.

4.4.3. Endividamento das empresas aéreas brasileiras

Marion (2003) adota a relacado entre passivo exigivel (circulante
+ exigivel a longo prazo) e patriménio liquido para a indicacdo do
endividamento geral da empresa. WALTER (1988, p. 81) considera
“uma outra linha de procedimento para a andlise, reconhecendo como
de maior propriedade para a indicagdo do endividamento total, a
relacdo entre passivo e ativo total”.

A posicao do endividamento geral do setor aéreo brasileiro, de
acordo com este critério, estd demonstrada na Tabela 12. O indice de
liquidez geral é o inverso do indice de endividamento total: assim
sendo, quanto menor o endividamento de uma empresa, maior sera sua

* G&DR * v. 1, n. 3, p. 3-29, set-dez/2005 «



22 Revista Brasileira de Gestao e Desenvolvimento Regional

liquidez e vice-versa. Observe-se, no periodo, 0 excessivo
endividamento do setor aéreo brasileiro.

Tabela 12: Indice de endividamento geral

1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002
TAM 220 2,11 2,85 4,60 298 250 2,83
TRANSBRASIL | 2,21 1,96 1,40 1,04 126 1,81 nd. nd.
VARIG 3,11 265 1,60 1,60 1,45 1,49 156 4,15
VASP 3,96 2,89 262 282 332 1,81 1,58 1,87
SETOR 3,14 260 1,83 1,74 2,04 1,86 1,73 3,03

Fonte: os autores

Entre 1995 e 2001 ocorreu uma diminuicdo do endividamento
geral. O setor passou de um endividamento de 3,14, em 1995, para 1,73
em 2001. Em 2002, devido ao grande prejuizo operacional das
empresas, aumentou fortemente o endividamento do setor como um
todo.

4.5. Desempenho financeiro do setor aéreo brasileiro

Na Tabela 13 é comparado o desempenho financeiro entre as
principais empresas brasileiras e o de um conjunto das maiores
empresas americanas e canadenses, de acordo com OUM (2001).

Com relacido a esta amostragem, o desempenho financeiro e
economico das empresas brasileiras esteve sempre abaixo do das
empresas americanas e canadenses. A lucratividade média das
empresas aéreas brasileiras, entre 1995 e 1999 - periodo disponivel
para comparacio — esteve cerca de 10,0% abaixo da lucratividade das
empresas americanas e canadenses. O setor aéreo brasileiro conseguiu
um giro do ativo, na média 36,0% abaixo do correspondente giro das
empresas americanas e canadenses comparadas.

Ressalte-se, que mesmo a rentabilidade das empresas
estrangeiras estd abaixo da rentabilidade de outras empresas de
transporte, como, por exemplo, da rentabilidade das empresas
ferroviarias americanas em igual periodo: 6,0% ao ano, como relatada
no ANNUAL REPORT OF THE U.S. DEPARTMENT OF
TRANSPORTATION (2002, p.9).
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Tabela 13: Desempenho financeiro de empresas aéreas brasileiras,
americanas e canadenses®

1995 1996 1997 1998 1999 Média
Relacao receita-custo
(1) 1,00 1,02 1,04 0,99 0,98 1,01
2) 0,98 091 09 0,88 0,83 0,91
Giro do ativo
(1) 1,05 1,10 1,12 1,10 1,28 1,13
2) 1,00 095 1,11 094 0,88 0,83
Rentabilidade do ativo (%)
(1) 400 6,00 8,00 5,00 750 6,10
2) 410 087 280 0,10 (4,490 0,68
Rentabilidade do patriménio (%)
(1) 32,00 22,60 40,83 19,00 30,00 37,00
(2) (415,51) 39,13 126,17 2,31 (62,00) (111,48)
Liquidez corrente
(1) 1,12 1,02 1,19 120 0,98 1,10
2) 0,75 082 088 086 0,72 0,81
Endividamento Geral
(1) 0,89 098 0,84 0,83 1,02 0,91
2 1,33 122 1,14 1,16 1,39 1,25
Margem de Lucro (%)
(1) 550 6,00 8,00 7,30 6,40 6,64
2) 411 091 252 0,10 (5,07) 0,51

(1) Empresas americanas e canadenses (2) Principais empresas brasileiras.
(3) Dados baseados no estudo de OUM (2001).
Fonte: os autores.

E, finalmente, quanto & liquidez e endividamento, o
desempenho é inferior ao das empresas americanas € canadenses:
cerca de 30 % abaixo das congéneres estrangeiras. As empresas aéreas
brasileiras, no periodo estudado, tém operado com baixa lucratividade
e rentabilidade, com um baixo giro do ativo operacional estando
altamente endividadas.

S. Conclusoes

O periodo situado entre 1995 e 2002 foi de transicdo e de
grandes definicoes para o setor aéreo brasileiro. A liberalizagcido e a
abertura desse mercado, iniciadas em principios da década de 90,
expuseram as empresas brasileiras a uma concorréncia que as levou a
praticar uma reducéo generalizada de precos, com reflexos no aumento
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da demanda como estratégia para manter ou ampliar a sua
participacao de mercado.

Por outro lado, outras medidas governamentais, conseqiientes
da politica econdmica, como a acentuada desvalorizacdo da moeda
nacional, no final deste periodo, afetou as financas das empresas
aéreas: as grandes empresas brasileiras (VARIG, VASP, TAM e
Transbrasil) geraram receitas predominantemente em moeda nacional,
enquanto dividas, decorrentes do pagamento de aeronaves e de pecas
de reposicdo, “leasing”, e juros de financiamento, foram pagas em
délar americano.

Este descompasso entre as receitas, que em valores constantes
mantiveram-se estaveis neste periodo, € o aumento acentuado dos
custos e despesas, levaram as empresas a um desequilibrio financeiro
e econdmico.

S.1. Discussao dos resultados e consideracoes finais

Houve uma melhoria generalizada e acentuada de
produtividade entre as empresas aéreas brasileiras no periodo que se
seguiu a desregulamentacdo, a exemplo do relatado na literatura
americana e européia. As possibilidades de aumentos futuros de
produtividade, na magnitude ocorrida, no entanto, sob a oética do
presente estudo, parecem estar esgotadas, uma vez que ja ocorreram
racionalizacOes acentuadas dos principais fatores de produtividade,
(mao de obra, com uma forte reducdo do nimero de funcionirios e
energia com uma grande reestruturacio da frota de aeronaves).

A racionalizacdo e melhoria dos processos implantados pelas
empresas ocorreram de forma previsivel, em virtude de restricoes
financeiras: ndo foram realizadas acoes estruturais fortes de redesenho
da estrutura organizacional ou de processos, ou implantados sistemas
integrados do tipo ERP. As acées implantadas ndo requereram grandes
investimentos e ndo poderia ser diferente, dada a fragil situacéo
financeira destas empresas.

S5.2. Desempenho economico-financeiro do setor aéreo
brasileiro e produtividade

A produtividade do setor aéreo brasileiro (+29%), ilustrada no
Grafico 4, refletiu ganhos expressivos da produtividade de méao de obra
(+52,9%) e de energia (+45,2), se comparados com o0s correspondentes
ganhos do setor aéreo americano e ganhos modestos da produtividade
de capital neste periodo.
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Nao foi constatada relacdo entre ganhos de produtividade e
lucratividade das empresas aéreas brasileiras. Apesar do acentuado
crescimento da produtividade, a rentabilidade do setor, entre 1995 e
2002, foi negativa. As razdes que explicam o fraco desempenho
financeiro do setor aéreo brasileiro foram discutidas nas Secoes 4.2.1 e
4.2.2.

As receitas operacionais, com pequeno crescimento no periodo
estudado, tiveram como contrapartida um acentuado aumento das
despesas financeiras, gerando, em decorréncia, grandes prejuizos. A
acentuada desvalorizacdo da moeda nacional, neste periodo, muito
contribuiu para o desequilibrio entre receitas, custos operacionais e
despesas financeiras.

Por outro lado, os ganhos de produtividade geraram reducoes
dos custos operacionais: as empresas lograram, através de medidas de
racionalizacOes operacionais e gerenciais, diminuir os custos de
operacao, confirmando a hipdtese 3 — isto é, de que existiu uma relacéao
direta entre a eficiéncia gerencial refletida na reducdo do custo
operacional e produtividade.

O estudo mostrou que existe uma estreita correlacdo entre
ganhos de produtividade e reducdo dos custos operacionais. A
racionalizacdo de custos, no entanto, nao foi suficiente para reverter os
resultados econdomicos e financeiros do setor aéreo brasileiro. Os
ganhos de eficiéncia refletidos, numa reducdo generalizada de custos
operacionais, no entanto, nado foram suficientes para compensar os
crescentes desembolsos com despesas financeiras (pagamento de juros
e despesas com leasing) o que praticamente anulou o esforco gerencial
das empresas aéreas.

Os investidores nao tém sido remunerados adequadamente em
funcdo da baixa rentabilidade do setor, e a baixa lucratividade das
empresas nao tem permitido uma geracdo de recursos para
investimentos em melhorias de eficiéncia e produtividade que
permitam melhorias do desempenho econdémico, formando-se, assim,
um circulo vicioso.As empresas tém operado com uma baixa situacéo
de liquidez e um alto endividamento.

E finalmente conclui-se que o equacionamento do transporte
aéreo brasileiro passa nao apenas por acdes das empresas, mas
também por acoes e estimulos governamentais.

Entre as acdées que podem possibilitar, no curto prazo, uma
recuperacao financeira das empresas do setor podem ser citadas a
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desoneracio de taxas e impostos especificos’, como por exemplo, a
desoneracdo dos impostos sobre combustiveis e lubrificantes, a isencao
de impostos incidentes na aquisicido de aeronaves de fabricacao
nacional, a eliminacdo da aliquota do IOF sobre o seguro de
responsabilidade civil e a diminuicdo do prazo de desembaraco
alfandegario de pecas importadas;

Se persistir a atual situacdo pode-se prever, num horizonte de
curto prazo, a faléncia generalizada das tradicionais empresas aéreas
no Brasil. Deverao sobreviver apenas as empresas de baixo custo, as
chamadas “Low Cost Companies”, com o perfil da GOL, que tem
aumentado acentuadamente sua participacdo de mercado. O Estado
nao deve ficar inoperante nesta importante e estratégica questao se nao
quer ver desestruturado o setor aéreo brasileiro.
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