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RESUMO

RIBEIRO, G. P. Decisoes de financiamento e gestao de frota no setor aéreo brasileiro:
analise das estratégias financeiras e dos impactos macroecondomicos. 2025. Monografia
(Trabalho de Conclusdo de Curso) — Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universidade de Sao

Paulo, Sao Carlos, 2025.

Este trabalho busca analisar as principais estratégias de financiamento utilizadas pelas
empresas aéreas brasileiras para a aquisi¢ao de suas aeronaves. Serdo analisadas as modalidades
de financiamento mais recorrentes historicamente, como leasing, crédito e aquisi¢do com
recursos proprios, considerando as caracteristicas especificas de cada forma de financiamento,
seus impactos financeiros e a viabilidade de cada uma. A pesquisa busca trazer abordagens
qualitativas e quantitativas, baseando-se em revisdo bibliogréfica, estudo de casos e analise de
dados do setor como noticias e informagdes publicadas pelas empresas de capital aberto que
podem ser obtidas através das informacdes disponiveis na area de relagdes com investidores.
Além disso, o estudo analisa como fatores macroecondmicos, a exemplo de taxas de juros,
varia¢do cambial, evolucdo do PIB e do desemprego brasileiro, parecem influenciar a escolha
das estratégias de financiamento de modo a fazer uma alusdo aos cendrios macroecondmicos
atuais e a situagao em que as empresas aéreas se encontram, buscando explicitar como as formas
de financiamento dialogam com essas varidveis macroecondmicas no periodo analisado. A
partir dessa analise, entendem-se os desafios enfrentados pelas principais companhias aéreas
brasileiras, como Latam, Gol e Azul, no atual cenério economico. Os resultados indicam que o
leasing se consolidou como um dos principais instrumentos de financiamento utilizados pelas
empresas aéreas brasileiras por conta de reduzir a necessidade de capital proprio, preservar a
liquidez, pela flexibilidade com a renovacdo das frotas, uma vez que o setor enfrenta altas
oscilagcdes de demanda, variacdo cambial e ciclos de juros. Conclui-se que as decisdes de
financiamento no setor aéreo brasileiro parecem estar fortemente relacionadas ao ambiente
macroecondmico, sendo especialmente influenciadas pela taxa basica de juros (Selic), pela
variagdo cambial (Ddlar, na maioria dos casos) € pelo desempenho do PIB do Brasil. Essas
variaveis atuam de forma interdependente, de modo a reger os ciclos de expansdo e retragao
das frotas, seja ao ampliar o custo do capital e pressionar a estrutura de endividamento, seja ao

afetar diretamente a demanda por transporte aéreo € os custos operacionais.



Palavras-chave: Financiamento de aeronaves. Leasing. Crédito aeronautico. Setor aéreo

brasileiro. Analise financeira.



ABSTRACT

RIBEIRO, G. P. Financing Decisions and Fleet Management in the Brazilian Airline
Industry: An Analysis of Financial Strategies and Macroeconomic Impacts. 2024.
Monograph (Undergraduate Thesis) — Escola de Engenharia de Sao Carlos, University of Sao
Paulo, Sao Carlos, 2025.

This work investigates the main financing strategies used by Brazilian airlines for the
acquisition of their aircraft. The most recurrent financing modalities are analyzed, such as
leasing, bank credit, and acquisition with own resources, considering the specific characteristics
of each alternative, their financial impacts, and overall feasibility. The research deploys both
qualitative and quantitative approaches, based on literature review, case studies, and analysis
of sectoral data such as news and information disclosed by publicly traded companies through
their investor relations platforms. In addition, the study examines how macroeconomic
factors—such as interest rates and exchange rate fluctuations—influence the choice of
financing strategies, establishing a link between macroeconomic contexts and the situation in
which airlines operate, highlighting how financing methods seem to be connected to Brazilian
monetary policy and exchange rate dynamics. From this analysis, the study seeks to understand
the challenges faced by major Brazilian airlines, such as Latam, Gol, Azul, and Voepass, as
well as the role played by aircraft manufacturers, such as Embraer, and financial institutions in
the current environment. The results indicate that leasing has consolidated itself as one of the
main financing instruments used by Brazilian airlines, as it reduces the need for own capital,
preserves liquidity, and provides flexibility for fleet renewal—an essential aspect in a sector
marked by demand fluctuations, exchange rate volatility, and interest rate cycles. It is concluded
that financing decisions in the Brazilian airline industry seem to be strongly conditioned by the
macroeconomic environment, particularly by the behavior of the basic interest rate (Selic), the
exchange rate, and GDP performance. These variables act in an interdependent manner, shaping
the cycles of fleet expansion and contraction, either by increasing the cost of capital and
pressuring debt structures or by directly affecting air transport demand and operational costs

denominated in foreign currency.

Keywords: Aircraft financing. Leasing. Aeronautical credit. Brazilian airline sector. Financial

analysis.
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1INTRODUCAO

1.1 Contextualizagao

A aviagdo comercial no Brasil desempenha um papel fundamental na mobilidade e na
economia nacional, possibilitando o deslocamento de pessoas entre diferentes cidades, estados
e paises, algo que, no caso do Brasil (um pais de tamanho continental) se torna essencial para
desenvolver o comércio, o turismo e a integracdo com mercados regionais e internacionais. Em
termos de magnitudes monetarias, a aviagdo comercial brasileira, em 2023, contribuiu com R$
81 bilhdes para o PIB do pais, gerou R$ 34,7 bilhdes em salarios (emprego para 68 mil pessoas)
e contribuiu com R$ 25,4 bilhdes na forma de tributos. (ABEAR, 2024).

Com o aumento da demanda por viagens aéreas, algo que se correlaciona historicamente
com o desenvolvimento da globalizagdo e interrelacionamento de mercados, € a crescente
necessidade de transporte de pessoas e mercadorias, as empresas aéreas enfrentam desafios
significativos em relacdo a aquisi¢do e manutengdo de suas frotas aéreas, que representam um
dos maiores custos operacionais do setor (Gomes et al., 2019). Assim, a necessidade de
renovagao constante das aeronaves, em uma busca por maior eficiéncia (operacional e/ou
ambiental), ¢ algo que exige estratégias de financiamento diversificadas e, muitas vezes,
personalizadas, mas que em sua grande maioria podem ser feitas através de formas de
financiamento como o /easing, o crédito bancario, € a venda e arrendamento de aeronaves, que
recebe o nome de sale and leaseback (Baran et al., 2021).

Ademais, as grandes fabricantes de aeronaves, como Airbus, Boeing, Embraer e
Bombardier, possuem um papel fundamental no fornecimento de modelos adaptados e
customizados as necessidades operacionais das empresas aéreas dependendo do tipo da
demanda e objetivo. Esse tipo de competitividade, junto a constante necessidade de inovagoes
tecnoldgicas e a pressdo por maior eficiéncia no consumo de combustivel, tem levado as
companhias aéreas a buscar formas diversificadas de financiamento para a aquisicdo e
renovagdo de suas frotas. As opgdes de leasing, tanto operacional quanto financeiro
(modalidades nas quais a companhia aérea utiliza a aeronave mediante o pagamento de
contraprestagdes periodicas, sem a necessidade de desembolso integral para aquisi¢do imediata
do ativo), assim como a pratica de sale and leaseback, ganham destaque por serem
frequentemente adotadas por empresas brasileiras para otimizar custos e viabilizar a atualizagdo
constante de suas frotas. Além disso, destaca-se o financiamento por meio de agéncias
exportadoras de crédito (ECA’s), amplamente utilizado no setor (Marintseva & Athousaki,

2021; Gomes et al., 2020).
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No Brasil, empresas aéreas como Gol, Latam, Voepass e Azul desempenham um papel
crucial no transporte aéreo, ndo apenas dentro do pais, mas também nas rotas internacionais. A
Gol, por exemplo, tem sido uma das pioneiras no uso do leasing operacional, o que permite a
companhia renovar sua frota com frequéncia e manter os custos controlados (Gomes et al.,
2019). A Latam, por sua vez, tem se voltado para o mercado de leasing financeiro, operagao
mediante a qual as aeronaves sao adquiridas com financiamento e passam a ser de propriedade
da companhia ao final do contrato (Gomes et al., 2020). A Azul e a Voepass também tém
adotado diferentes estratégias de financiamento, incluindo o uso de arranjos societarios (SPEs),
que permitem isolar a propriedade dos ativos e otimizar a gestdo financeira das empresas (Baran
etal., 2021).

O acesso ao financiamento no Brasil, particularmente por meio de instituigdes de leasing
de aeronaves, tem sido uma fonte essencial de recursos para as empresas aéreas, especialmente
durante periodos de crise econdmica. Segundo Varella Gomes (2020), durante a crise provocada
pela pandemia da COVID-19, as companhias aéreas brasileiras enfrentaram um cenario de
retracdo econdmica, caracterizado pela queda abrupta da demanda por viagens aéreas e pelo
aumento da incerteza no mercado. Nesse contexto, alternativas como o sale and leaseback e o
leasing operacional se tornaram instrumentos fundamentais para garantir liquidez e viabilizar a
continuidade das operagdes das empresas (Gomes et al., 2020).

Além disso, o cenario de escassez de crédito, combinado com as dificuldades
econdmicas globais e as mudancas regulatérias, aumentou a complexidade das decisdes
financeiras para as empresas aéreas. A alta dependéncia do financiamento externo e o risco
associado ao endividamento das companhias refletem as tensdes no setor aéreo, que também ¢
impactado por fatores como a volatilidade dos pregos de combustivel, a instabilidade cambial
e a pressao por sustentabilidade. A implementagao de politicas ambientais, como a adogao de
combustiveis sustentaveis (SAF) e a busca por aeronaves mais eficientes, tem exigido
investimentos elevados, ao mesmo tempo em que também oferece uma oportunidade para as
empresas aéreas se diferenciarem no mercado (Baran et al., 2021).

Em paralelo, o mercado global de leasing de aeronaves tem mostrado um crescimento
significativo, com uma grande parte da frota mundial sendo arrendada. Em 2023, o valor das
aeronaves em leasing aumentou em razao da escassez na oferta de aeronaves disponiveis para
arrendamento no mercado, apesar do aumento nas taxas de leasing, o que, em tese, tenderia a
reduzir a demanda. Tal dindmica revela um cenario de intensificacdo da concorréncia entre os
principais players de leasing (Gomes et al., 2020). O mercado de leasing, especialmente nas

regioes da América do Norte, Europa e Asia, tem sido uma alternativa estavel para muitas
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empresas aéreas que podem, assim, evitar os altos custos de aquisicdo direta das aeronaves.
Além disso, as formas de financiamento como o leasing financeiro e o leasing operacional se
destacam como solucgdes flexiveis para a gestdo das aeronaves das frotas das empresas
(Marintseva & Athousaki, 2021).

Com o setor aéreo sujeito a mudancgas constantes no ambiente econdmico, o
financiamento continuara a desempenhar papel central para viabilizar a operacao e a expansao
das companhias. Além da restri¢ao de capital, essas empresas precisam lidar com exigéncias
crescentes de sustentabilidade, com a volatilidade macroecondmica ¢ com a adogcdo de
tecnologias que elevem a eficiéncia operacional, em linha com diretrizes ESG (Gomes et al.,

2020).

1.2 Justificativa do Trabalho

A andlise das estratégias de financiamento para a frota de acronaves das empresas de
transporte aéreo regular que atuam no Brasil se justifica pela relevancia que o setor exerce para
os diversos aspectos da sociedade brasileira, seja pela questao econdmica, através da geracao
de empregos e contribuicdo no PIB, seja no aspecto logistico, pela integracdo de diferentes
regides do pais que possui uma dimensao continental, ou ainda pelo seu aspecto politico-social,
pelo seu papel de integragcdo das diferentes regides. Além disso, também ¢ relacionado pela
crescente complexidade enfrentada pelas empresas aéreas no seu processo de modernizagao e
renovacao das frotas.

Assim, ao desenvolver esse tema, ¢ possivel afirmar que o transporte aéreo pode ser
visto como um meio de mobilidade, mas também deve ser reconhecido como um meio de
desenvolvimento econdmico que se torna essencial para a integragdo do Brasil ao ambiente
global. Nesse contexto, as companhias aéreas precisam escolher solu¢des financeiras adequadas
para manter suas frotas funcionando, o que torna essencial o entendimento das diversas opgdes
de financiamento disponiveis, como /easing financeiro e operacional, crédito bancério,
arrendamentos via sale and leaseback e diversas outras formas customizadas que serdo
abordadas no decorrer do trabalho.

Além disso, o cendrio econdmico instdvel, agravado pela pandemia de COVID-19,
alterou de forma significativa a dindmica do setor, tornando o acesso ao crédito mais restrito e
exigindo maior capacidade de adaptacdo a mudancas regulatorias, como a adoc¢do das normas

do IFRS que impactam o reconhecimento e a contabilizagao dos contratos de leasing. Nesse
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contexto, instrumentos ja consolidados, como o leasing e o sale and leaseback (SLB), bem
como outras formas de financiamento, passaram a ser utilizados com maior intensidade,
refletindo a busca das empresas por maior flexibilidade financeira diante da volatilidade do
ambiente econdmico.

Portanto, este trabalho busca contribuir para a compreensao de como as estratégias de
financiamento adotadas pelas companhias aéreas que operam no Brasil influenciam suas
decisdes de gestao e renovagao de frota, bem como os impactos que essas escolhas sofrem
diante das condi¢cdes macroecondmicas do pais. Além disso, as analises buscam oferecer uma
visdo ampla dos desafios enfrentados pelas empresas brasileiras no contexto global da aviagao,

caracterizado por alta volatilidade e necessidade constante de adaptacao.

1.3 Objetivos gerais

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar as estratégias de financiamento utilizadas pelas
empresas aéreas brasileiras para a aquisicao de aeronaves, com foco nas principais alternativas
disponiveis, como /easing financeiro e operacional, crédito bancario e arranjos societarios.
Busca-se compreender de que forma essas escolhas influenciam a gestdo financeira das
companhias e contribuem para a renovagdo e expansdo das frotas, considerando as
particularidades do setor no Brasil e os desafios economicos enfrentados pelas empresas. Além
disso, o estudo procura identificar tendéncias emergentes no financiamento de aeronaves e

discutir suas implicagdes para a competitividade do setor aéreo nacional.

1.4 Objetivos especificos

» Identificar as principais fontes de financiamento para a aquisicdo de aeronaves no
Brasil, com énfase em op¢des como leasing financeiro, leasing operacional, crédito bancario e
arranjos societarios, além de analisar as vantagens e desvantagens de cada uma dessas
alternativas.

* Investigar o impacto das estratégias de financiamento na renovagao das frotas aéreas
brasileiras, considerando as necessidades operacionais e financeiras das companhias aéreas,
assim como as tendéncias globais de modernizagdo das aeronaves.

* Analisar situagdes e modelar cendrios para compreender os beneficios/vantagens do
leasing em comparacao a aquisicao direta de acronaves nas estratégias de financiamento das

empresas aéreas brasileiras.
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* Identificar e avaliar os principais fatores macroeconémicos, como taxa de juros,
inflacdo, cambio, crescimento econdmico e desemprego, como elementos que potencialmente

impactam as decisoes e estratégias de financiamento adotadas pelas companhias aéreas.

1.5 Metodologia

Para desenvolver este trabalho, foram utilizadas diferentes abordagens, combinando
pesquisa em fontes digitais, literatura académica e analise de dados financeiros e qualitativos
relacionados as estratégias de financiamento das frotas aéreas (normalmente presentes em sites
de RI das empresas analisadas). O objetivo ¢ oferecer uma visdo geral e detalhada das
alternativas de financiamento que sdo disponiveis e utilizadas pelas principais companhias
aéreas brasileiras de transporte aéreo regular de passageiros, € as implicacdes econdmicas da
escolha de cada tipo.

O processo foi dividido nas seguintes etapas:

e Definicdo do tema e da estrutura inicial: foi feita a delimitagdo do escopo do estudo, dos
objetivos e da organizacdo preliminar do trabalho.

e Revisdo bibliografica: etapa em que foi realizado o levantamento de artigos e livros
académicos com foco em financiamento aerondutico, leasing, estrutura de capital e
estratégias de aquisicao de aeronaves. Junto a isso, foram levantados artigos indicados
pelo professor orientador que ajudariam a desenvolver o trabalho.

e Pesquisa em fontes digitais: etapa em que foi feita uma consulta a 6rgdos reguladores
(ANAC, TATA) e a associagdes do setor aéreo, além da coleta de informagdes em
relatorios de companhias (Gol, Latam e Azul). Também foram analisadas publicacdes
nacionais e internacionais que discutem tendéncias do financiamento aéreo.

e Definicao dos casos de estudo: etapa em que foi feita a selecdo das principais empresas
aéreas brasileiras a serem analisadas e foi elaborada uma linha do tempo das aquisi¢des
de aeronaves, complementada por noticias e relatorios relevantes.

e Desenvolvimento do corpo do trabalho: inicio da redag¢do da Introdugdo, Revisdo de
Literatura e Metodologia.

e Analise e discussao dos casos: avaliacdo das estratégias de financiamento adotadas pelas
empresas € modelagem simples de formas de financiamento para ratificar a escolha da

utilizacao das formas de financiamento mais utilizadas (leasing).



20

e Conclusodes: por fim, foi feita a consolidagdo dos dados e formulagdo das implicagdes

praticas e tedricas.

2 DESENVOLVIMENTO
2.1 Panorama do Setor Aéreo Brasileiro

O setor aéreo brasileiro desempenha papel estratégico na integragdo nacional e no
desenvolvimento econdmico, dada a dimensao territorial do pais e a dependéncia de meios de
transporte eficientes para conectar diferentes regides. Nas tltimas décadas, a aviagdo comercial
no Brasil passou por transformagdes significativas, impulsionadas por processos de
desregulamentacdo, privatizagdes € mudangas no perfil, fusdes de empresas, utilizacdo de novas

estratégias e tecnologias.

Figura 1 - Distribui¢@o do transporte interestadual

Participag@o no Transporte Interestadual Regular de Passageiros
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Fonte: ANAC, 2024.

Nos dias atuais, o transporte aéreo se mostra como o principal meio de deslocamento
interestadual de passageiros no pais, como ¢ mostrado na Figura 1, superando com folga o

transporte rodoviario regular. Segundo dados da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC)
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e da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), as empresas aéreas responderam, em
2024, por aproximadamente 74% dos deslocamentos entre estados, enquanto o transporte
rodovidrio representou cerca de 26%. Além disso, o volume de passageiros transportados em
voos domésticos ultrapassou 97 milhdes no mesmo ano, numero que reflete a recuperagdo e
expansdo do setor no periodo pds-pandemia. Esses indicadores mostram que a aviagao
comercial brasileira ndo apenas desempenha um papel essencial na conectividade territorial,
mas também ¢ um vetor relevante de dinamismo econdémico, movimentando cadeias produtivas
e estimulando o turismo e os negocios em escala nacional.

Além disso, o setor aéreo ¢ também um importante gerador de emprego no pais,
somando mais de 800 mil empregos diretos e indiretos em companhias aéreas, aeroportos,
manuten¢do, servigos de apoio e cadeias de turismo e logistica (IATA, 2020). Ademais, a
Figura 22 mostra a relevancia social do setor, podendo ser visto que, mesmo apds a forte
contracdo de empregos advindas da pandemia em 2020, o emprego nas diferentes fun¢des da
aviacdo, como na tripulagdo técnica, manuten¢do, atendimento e vendas voltou a apresentar
trajetoria de crescimento entre 2021 e 2024, acompanhando a normaliza¢do da demanda e o
restabelecimento da malha aérea. O setor aéreo brasileiro contribui de forma significativa para
o mercado de trabalho, gerando diretamente mais de 50 mil empregos como pode ser visto na

Figura 22, além de impactos indiretos em aeroportos, servigos de apoio, logistica e turismo.

Figura 2 - Evolucao anual da quantidade de funcionarios
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Atualmente, poucas companhias concentram a maior parte da malha aérea, o que
confere ao setor caracteristicas de oligopolio, algo que expde as empresas a forte pressao por
eficiéncia operacional e financeira, visto a caracteristica de suas operagdes. Dados recentes da
ANAC mostram que, no primeiro semestre de 2025, as empresas aéreas Latam, Azul e Gol
concentram mais de 90% dos passageiros domésticos transportados, com a Latam liderando

41%, seguida de perto por Azul e Gol com 33,7% e 33,4%, respectivamente (ANAC, 2025).

Tabela 1 - Ranking de passageiros transportados pelas empresas aéreas brasileiras

Ranking de janeiro a junho: 48,1 milhdes de passageiros

Latam: 18.171.053 passageiros (~41,11% de participagdo de mercado)
Azul: 14.920.879 passageiros (~33,76% de participagdo de mercado)
Gol: 14.776.859 passageiros (~33,44% de participacao de mercado)
Voepass: 102.535 passageiros (~0,23% de participagdo de mercado)
MAP: 23.095 passageiros (~0,05% de participacao de mercado)

Azul Conecta: 26.228 passageiros (~0,06% de participacdo de mercado)
Fonte: PANROTAS, 2025.

Essa alta concentragdo torna o setor particularmente sensivel a varidveis
macroecondmicas, como taxa de juros, cambio e preco do combustivel, fatores que afetam
diretamente os custos operacionais € a capacidade de investimento. Nesse contexto,
compreender a evolugdo histérica e os movimentos recentes do setor se torna essencial para
avaliar de forma critica as estratégias de financiamento e renovacdo de frota adotadas pelas

companhias aéreas brasileiras.

2.1.1 Evolucao historica da aviagdo comercial no Brasil

A aviagdo comercial brasileira teve inicio em meados de 1920 com a fundacdo da Varig
(Viagdo Aérea Rio-Grandense), considerada a primeira companhia aérea do Brasil. Nas décadas
seguintes, outras empresas aéreas relevantes foram criadas, a exemplo da VASP (Viagao Aérea
Sao Paulo) e a Cruzeiro do Sul, que formaram a base da aviagdo nacional das décadas seguintes
(Santos, 2008).

Em um momento posterior, entre 1950 e 1970, a aviagdo nacional comegou a ser
regulada fortemente pelo Estado através do Departamento de Aviagdo Civil (DAC), que imp0s

tarifas fixas e regulava a entrada de novas empresas nesse ramo (barreira de entrada alta), algo
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que, por sua vez, resultava em baixa concorréncia e, consequentemente, baixa eficiéncia
operacional. (Azevedo, Nakamura, 2009). Foi apenas em 2001 que o setor aéreo brasileiro
comecou a se desenvolver através de regulamentagdes modernas e adotadas em paises
ocidentais feitas através da criacdo da ANAC (Agéncia Nacional de Aviagdo Civil), que, por
sua vez, permitiu uma maior liberdade tarifiria, menor regulamentacdo do Estado, maior
concorréncia entre as empresas e maior flexibilidade operacional para as empresas conseguirem
utilizar de meios para o aluguel de avides por contratos de /easing (ANAC, 2003).

Segundo Oliveira (2017), a regulagdo do transporte aéreo brasileiro evoluiu em ciclos
que alternaram fases de liberaliza¢do e momentos de retomada da intervengao estatal. A Politica
de Flexibiliza¢dao da Aviacao Comercial, implementada no ano de 1990 permitiu o inicio de um
processo gradual de desregulamentagdo chegando em 2001, com a “total liberalizagdo dos
precos” e com a entrada de novos competidores como a Gol. Posteriormente, o movimento de
“reregulagdo” de 2003-2004 buscou moderar a competi¢do em meio a crise do setor, retomando
mecanismos de controle previstos no Cédigo Brasileiro de Aeronautica. Esse ciclo foi
encerrado com a criacdo da ANAC, em 2005, que restabeleceu o caminho liberal e alinhou as
regulacdes brasileiras as praticas internacionais. Como sintetiza o autor, o processo de
reestruturacdo do setor aéreo brasileiro foi marcado por uma importante reconfiguragdo
institucional, que consolidou o regime regulatério contemporaneo:

“Um importante redesenho institucional veio recolocar o transporte aéreo na rota
anteriormente delineada: a criacdo da Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC), em
substituicdo ao DAC” (Oliveira, 2017).

Esse movimento representou um marco na reorganizacgao do setor, estabelecendo novos
parametros regulatorios e fortalecendo a supervisao sobre as atividades das companhias aéreas

no pais.

Nesta mesma década, novos players relevantes entraram nesse mercado, sendo eles a
GOL Linhas Aéreas e a Azul Linhas Aéreas. A GOL Linhas Aéreas, fundada em 2001, inovou
o setor ao utilizar um modelo de baixo custo (low-cost), operando exclusivamente por meio de
leasing operacional de aeronaves Boeing B737, que permitiu uma rapida e ampla expansao no
segmento (CASTRO, 2017). Ja a Azul Linhas Aéreas, fundada em 2008, também foi inovadora
ao investir em rotas regionais e utilizar aeronaves de menor porte (comparadas as aeronaves
que pertenciam as frotas dos outros players na época) como jatos da Embraer (E-Jet) e
turboprops da ATR (Azul, 2024). Nesse mesmo periodo, um marco de grande importancia foi

a fusdo em 2012 entre a TAM Linhas Aéreas e a LAN Airlines (empresa aérea chilena) de modo
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a criar a LATAM Airlines Group, que, por sua vez, resultou na maior companhia aérea da
América Latina, com uma grande variedade de frota aérea, facilidade de financiamento e
diversificacdo de estratégias de aquisi¢des de aeronaves vis-a-vis a variedade regional
abrangida pela fusao (IATA, 2021).

Segundo o relatdrio “Commercial Aircraft Finance Market Outlook 2025 e a Figura 2
(Boeing, 2025), ¢ possivel observar que a América Latina enfrenta alguns desafios estruturais
para utilizar um conjunto mais amplo de fontes de financiamento e, por isso, tende a se restringir
ao leasing e crédito de bancos por conta da disparidade do acesso ao mercado de capitais. As
dificuldades estao ligadas aos fatores como risco-pais elevado, instabilidade macroeconémica
e limitagdes de crédito (tornando o crédito mais caro). Enquanto isso, os Estados Unidos,
diferentemente da América Latina, destacam-se como importante fonte de liquidez, com amplo
acesso ao mercado de capitais, a bancos e a investidores institucionais, o que contribui para o
barateamento do custo de funding (entendido como o custo de captagao dos recursos utilizados

no financiamento das aeronaves) (BOEING, 2025).

Figura 3 — Fontes de financiamento de aeronaves da Boeing por regiao
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Fonte: BOEING,2025.
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Figura 4 - Percentual de arrendamento de aeronaves por regiao
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De acordo com dados da IATA (2024), a participacao do /easing na frota mundial de
aeronaves cresceu de cerca de 10% nos anos 1970 para aproximadamente 60% em 2023,
mostrando-se como a principal forma de financiamento no setor. A analise por regioes,
apresentada na Figura 3, evidencia que a América Latina apresenta um dos maiores percentuais
de aeronaves arrendadas em comparagao a outras regides do mundo, resultado que pode estar
associado tanto as restricdes de acesso ao crédito tradicional quanto a busca por maior
flexibilidade na gestdo de frotas em um mercado caracterizado por maior volatilidade e por
ciclos economicos historicamente mais incertos. Esse quadro refor¢a que a decisdo de
financiamento de frota ndo € apenas uma escolha operacional ou de custo, mas um reflexo direto
das condi¢gdes de financiamento disponiveis em cada mercado e do nivel de resiliéncia
financeira requerido para absorver ciclos adversos. Em economias com maior restricdo de
crédito e maior volatilidade macroecondmica, como na América Latina, o leasing tende a
assumir papel estrutural, ndo apenas uma decisdo estratégica, mas sim como um mecanismo de

viabilizagdo e de renovacao da frota.
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Figura 5 - Maiores arrendadores do mundo e dados estatisticos

Tabela 1| Os cinquenta maiores arrendadores por valer da frota, com base em estimativas de Flight Rugby e Avitas (2011}

Ranking 2011 (2010) Airerafit leasing Valor total da frota Valor médio/ Frota gerenciada para
company (ALC) aeronave terceiros
LSS Variacio  Total de USS Variacio LSS Fatia (%)
milhdes (%) aeronaves milhdes (%) milhdes
1 (1)  GECAS 34.581 (0,2) 1.755 19,7 ib 1489 4.3
2 (2y ILFC 27.801 (4.8) 1031 27.0 (4.7} 1.0 19
3 (5)  AerCap 8447 248 326 259 11,0 1.185 14,0
4 (3y BBAM 7.849 1.9 327 24.0 0.5 64913 EE1
5 {6y  CIT Acrospace 7493 16.4 263 285 54 Tt 1.0
6 (7y  BOC Aviation 6.742 8.0 179 377 (2,9) 738 1.0
7 4y  RBS Aviation Capital 6.692 (3.1} 246 27,2 (1,5} 0 0,0
8 (B AWAS 3168 227 124 23,1 12,3 134 16
9 9y Aviation Capital Group 4.781 15.0 245 19,5 12,2 143 10
10 (11} Aircastle Advisor 3729 14,0 140 26,6 10,8 133 36
11 {10y  Macquarie AirFinance 3.622 (2,6) 156 232 (2,0) 470 13.0
12 {27y Air Lease Corporation 3517 2155 97 363 17.1 0 0,0
13 {16y  Doric Asset Finance 24983 284 27 1105 9.3 2983 100,60
14 (15)  CDB Leasing Company 2873 22.0 0 41,0 {9.3) Aty 14,1
15 (18} Sumisho Aircraft Asset Mgt 2865 374 89 322 142 126 44.0

Fonte: BNDES; Gomes, et al. (2013)

A Figura 4 evidencia a magnitude e a concentragdo do mercado global de leasing
em 2011, destacando a lideranga de grandes arrendadores, como GECAS e ILFC, que ja
operavam com frotas avaliadas em dezenas de bilhdes de dolares e centenas de aeronaves sob
gestdao. Esses dados reforcam a relevancia dos lessors como importantes agentes na estrutura
de financiamento das companhias aéreas, especialmente em contextos de maior restri¢ao de
crédito e incerteza macroeconomica. Ainda que a tabela represente um recorte temporal
especifico, € possivel identificar, ja naquele periodo, a presenca de players consolidados, como
GECAS e ILFC, bem como de empresas em expansao, indicando um setor em processo de
consolidagdo e crescimento de escala.

De forma analoga ao que se observa na Figura 4 e acompanhando a expansdo do
mercado de leasing em um ambiente marcado por incertezas econdmicas e elevada volatilidade
na industria aérea, ¢ possivel identificar o crescimento continuo do portfélio de empresas
arrendadoras, como a Air Lease Corporation (ALC). A ALC destaca-se como uma das
principais lessors globais, atuando na aquisi¢ao e no arrendamento de aeronaves modernas para
companhias aéreas ao redor do mundo. Essa expansdo evidencia o papel estratégico das
empresas arrendadoras na modernizagao e renovagao de frotas, ao possibilitar que as operadoras

ajustem sua capacidade produtiva sem, necessariamente, comprometer volumes significativos



27

de capital proprio, além de sinalizar um mercado em processo de crescimento e fortalecimento
(AIR LEASE CORPORATION, 2024).
Figura 6 - Dados estatisticos do portfolio de uma das maiores empresas de leasing (“Air Lease

Corporation™)
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Fonte: BNDES; Gomes, et al. (2013)

Conforme mostrado na Figura 5, tanto o nimero de aeronaves no portfolio da ALC
quanto o percentual de participacdo da empresa na frota total apresentam crescimento
consistente ao longo dos anos (com excecao de 2008, ano marcado por crises globais). Esse
aumento mostra que a ALC conseguiu ampliar sua capacidade operacional e também fortalecer
sua relevancia no mercado de leasing, influenciando fatores como a disponibilidade de
aeronaves para as companhias aéreas, os termos de financiamento e a dindmica competitiva do
setor. Portanto, em um contexto em que o /easing representa uma parcela crescente da frota
global, essa tendéncia reforca a importancia dos /lessors como agentes na expansao da aviacao
mundial. (KPMG, 2024).

Em periodos mais recentes, o setor de transporte aéreo comercial vem enfrentando
desafios decorrentes de fatores micro ¢ macroecondmicos, como instabilidade econdmica,
volatilidade cambial e elevagdo dos custos operacionais, especialmente de combustivel e
manutencdo, que pressionam margens e impdem a necessidade da adogdo de estratégias

financeiras para manutencao da competitividade. Esse quadro se agravou com a pandemia de
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COVID-19 em 2020, que provocou a paralisagdo temporaria de operagdes, deterioracdo do
fluxo de caixa e, em muitos casos, reestruturagdes financeiras (IATA, 2021).

Como a Figura 6 mostra, a queda abrupta do numero de passageiros pagantes (principal
fonte de receita das companhias aéreas, como exibido pela Figura 7) expds a elevada
sensibilidade do modelo de negdcio a choques externos, destacando a importancia de estruturas
de capital e estratégias de financiamento capazes de absorver oscilacdes de demanda sem

comprometer a operagao das empresas aéreas.

Figura 7 — Evolug@o do nimero de passageiros pagos (mercado doméstico e internacional) —

em milhoes
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Fonte: Anuario do Transporte Aéreo 2024, ANAC
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Figura 8 — Evolucao da composi¢ao de receitas das empresas aéreas
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Fonte: elaborado pelo autor, Anuario do Transporte Aéreo 2024, ANAC

Além disso, outro movimento de extrema importancia € o crescimento da utilizagao de
leasing como forma de aquisi¢ao das aeronaves comerciais no Brasil e no ambiente global. Esse
avanco da utilizagdo do /easing esta relacionado a diversos fatores como o menor impacto no
caixa das companhias, redugao do risco de obsolescéncia e facilidade de renovagao das frotas
para aeronaves mais tecnologicas que, em momentos de rapida evolucao dos projetos
aeronauticos, cenario em que a tecnologia embarcada e eficiéncia energética acabam sendo os
principais fatores para aquisi¢ao de novas aeronaves, e, portanto, de preferéncia das empresas.
Através de uma pesquisa feita pela Associagdo Internacional de Transporte Aéreo (IATA) e
mostrado na Figura 8, ¢ possivel ver que a utilizacdo do leasing apresenta uma trajetoria de
crescimento bem acelerada enquanto a compra de aeronaves com recursos proprios mantém um
ritmo mais moderado ao longo dos periodos de 1970-2025. Isso ¢ explicado pelo alto custo de
aquisicdo das aeronaves e a necessidade de haver uma liquidez para areas estratégicas da
empresa. Tal cenario, combinado com periodos de juros internacional baixo, favorece o
financiamento das aquisi¢des por precos competitivos sem que haja a necessidade de imobilizar
grande volume de capital.

No caso especifico das companhias da América Latina, a opcao pelo leasing ¢ mais
pronunciada quando levada em conta a maior dificuldade de acesso a linhas de crédito de
médio-longo prazo e taxas competitivas no mercado local (justificada por taxas basicas de juros
altas) assim como a volatilidade cambial que impacta diretamente os contratos de compra a

vista com moedas estrangeiras.
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Figura 9 — Dimensdes de leasing e aquisi¢ao de aeronaves historica (global)
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Fonte: elaborado pelo autor, IATA,2025.

O grafico mostrado na Figura 8 evidencia a mudancga estrutural no financiamento de
aeronaves ao longo do tempo. Até o inicio dos anos 2000, a aquisi¢do com recursos proprios
predominava com aproximadamente 14.000 aeronaves compradas com recursos proprios e
12.000 aeronaves arrendadas, porém, a partir de 2003-2004, em linha com a sofisticacdo
financeira e expansdo das lessors globais, o leasing passa a ganhar tracdo continua,
ultrapassando as compras diretas ¢ mantendo trajetéria ascendente até superar de forma
expressiva o volume adquirido com capital proprio. Esse movimento sugere uma preferéncia
crescente do setor por modelos de financiamento mais flexiveis e menos intensivos em capital,

preservando liquidez e alavancando a renovacao de frota com menor desembolso inicial.

Nos anos mais recentes, as empresas t€ém buscado renovar suas frotas através de
modelos mais econdmicos e eficientes em termo de consumo de combustiveis, a exemplo de
modelos como o Airbus A320neo ¢ o Boeing B737 MAX. Para conseguir realizar essa
renovacgdo de frota, as empresas precisam recorrer a formas de financiamento como leasing
operacional e contratos com empresas como AerCap, GECAS, Avolon, e suporte de institui¢des
financeiras como as ECAS (Export Credit Agencies) (GOMES, et al. 2020).

Nesse aspecto, um indicador relevante de ser analisado ¢ o ASK (Available Seat
Kilometers) por empresa, como mostrado na Figura 11, que mede a capacidade oferecida pelas
companhias aéreas em relacdo a oferta de assentos disponiveis multiplicados pela distancia de

voo. A Figura 11 mostra que, nos ultimos anos, as companhias aéreas brasileiras vém se
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recuperando gradualmente da reducgdo de capacidade provocada pela pandemia de COVID-19.
Ademais, ¢ possivel ver que a LATAM se destaca com o maior volume de ASK entre as trés
empresas analisadas, o que sugere uma oferta mais ampla de assentos, possivelmente

relacionada a sua forte presenga em rotas internacionais ¢ em trechos domésticos de longa

distancia.
Figura 10 - ASK por empresa (Em milhdes)
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Fonte: FGV Energia, ANAC.
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2.1.2 Perfil das principais companhias aéreas brasileiras

O panorama do setor aéreo brasileiro € relativamente concentrado quando comparado a
outros paises pelo mundo, tendo um niimero reduzido de empresas aéreas, sendo que mais de
95% da oferta dos assentos disponiveis no mercado sdo provenientes de apenas trés empresas:
Azul Linhas Aéreas, GOL Linhas Aéreas e LATAM Brasil (ANAC, 2024). De acordo com a
ANAC, em termos de RPK (Passageiros-quilometros transportados), a LATAM Brasil lidera o
setor com cerca de 39,1%, seguida da GOL Linhas Aéreas com 30,7% e a Azul com 29,7%.
Essas trés empresas representam, portanto, cerca de 98% do servico de transporte aéreo
doméstico.

Figura 11 - Market Share Demanda (Cenario Doméstico)
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Fonte: ANAC, 2024
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Em contraste com o elevado grau de concentragdo observado no mercado doméstico
brasileiro, o cenario internacional tende a apresentar uma distribuicao mais pulverizada entre
as companhias aéreas, refletindo a maior quantidade de operadores atuando em diferentes
regides e rotas de longa distdncia. Assim, a analise do market share internacional permite
compreender como as empresas brasileiras se posicionam em relagdo a um ambiente mais

competitivo e diversificado.

Figura 12 - Market Share Demanda (Cenario Internacional)
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Fonte: ANAC, 2024

Em termos temporais, foi possivel fazer uma analise a partir de noticias divulgadas pelas
proprias empresas, reportagens e noticias de modo a perceber que a evolucdo da frota indica
que houve momentos de aceleracao de aquisi¢des, como nos anos de 2016 e 2017, marcados
pela entrada das novas geragdes de aeronaves, principalmente nos modelos A320neo e Embraer
E2 (modelos mais eficientes). Essas escolhas refletem tanto a necessidade de redugdo de custos
em um ambiente de volatilidade cambial e alta dos combustiveis assim como o enquadramento

em novas regulamentacdes ambientais.
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Tabela 2 — Composicao das Frotas Vigentes por Empresa

Empresa Aeronaves Quantidade | Pedidos
Airbus A319-100 19 -
Airbus A320-200 57 -
Airbus A320neo 18 2
LATAM Airbus A321-200 31 -
Brasil
Airbus A321neo 14 1
Boeing 777-300ER 10 -
Boeing 787-9
Dreamliner : -
Boeing 767-300 26 -
Airbus A319-100 20 -
LATAM Airbus A320-200 77 -
Grupo Airbus A320neo 11 2
Airbus A321-200 18 —
Boeing 787-8 10 -
Boeing 787-9 26 -
Airbus A321P2F 2 -
Airbus A320neo 51 63
Airbus A321neo 6 12
Airbus A330-200 5 -
Airbus A330-900neo 7 6
Azul ATR 72-600 40 5
Cessna 208B Gran y -
Caravan
Embraer 195 45 -
Embraer 195 E2 31 75
Pilatus PC-12 2 -
Boeing 737-700 18 —
Gol Boeing 737-800 84 —
Boeing 737 MAX 8 37 103
Boeing 737 MAX 10 0 30

Fonte: Airfleets (2025).
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Tabela 3 — Evolucao da Frota Vigente das Principais Companhias (GOL, Azul e Latam)

LATAM TAM

Ano | Azl | GOL Brasil Airlines
2001 0 5 0 65
2002 0 10 0 77
2003 0 16 0 92
2004 0 19 0 78
2005 0 22 0 70
2006 0 30 0 71
2007 0 43 0 67
2008 0 50 0 64
2009 2 53 0 70
2010 4 81 0 67
2011 12 85 0 67
2012 | 17 88 0 65
2013 | 41 93 0 58
2014 | 62 104 0 52
2015 | 88 112 0 41
2016 | 97 110 0 4
2017 | 101 116 116 3
2018 | 108 | 114 117 3
2019 | 118 | 119 117 3
2020 | 137 | 122 125 3
2021 | 150 | 119 120 2
2022 | 151 125 125 1
2023 | 152 | 119 126 0
2024 | 155 116 139 0

Fonte: Airfleets (2025).

Observa-se que, até¢ 2012, a frota atribuida a8 LATAM correspondia a8 TAM Linhas
Acéreas, antes da fusao com a LAN Airlines. Ademais, ndo hé registros da Azul anteriores a

2008, pois foi em 2009 que a companhia iniciou suas operagoes.

A Tabela 3 apresenta a evolucdo da quantidade de aeronaves por empresa ao longo dos
anos, permitindo visualizar os movimentos de expansdo e retragdo das frotas vigentes. E

possivel observar que a GOL foi uma das empresas responsaveis na consolidagao das operagdes



36

domésticas no inicio dos anos 2000, e apresentou forte crescimento até 2014, quando atingiu
mais de 100 aeronaves em sua frota ativa. A Azul, por sua vez, comegou suas operagdes em
dezembro de 2008 e rapidamente expande sua frota, passando da marca de 150 aeronaves em
2024, com destaque para a incorporacdo de modelos da familia A320neo e aeronaves wide-
body para rotas internacionais. J4 a LATAM mantém um crescimento consistente, alcangando

139 aeronaves em 2024.

2.1.3 GOL Linhas Aéreas

A GOL foi fundada em 2001, sendo uma das primeiras empresas do ramo a utilizar o
modelo /low-cost no Brasil, que tinha como objetivo trabalhar tendo como base a padronizagao
da frota para alcancgar indices elevados em termos de efici€éncia de custos e das operagdes. A
empresa opera exclusivamente variantes do modelo Boeing B737 e mantém contratos de
leasing operacional com empresas como GECAS, Avolon e Carlyle Aviation Partners (GOL
RI, 2024).

Atualmente, a empresa se concentra em um modelo de voos domésticos e algumas rotas
internacionais na América do Sul e Caribe. Por conta do modelo de padronizacdo de aeronaves,
a empresa consegue reduzir custos de manuten¢do e pecas. Nesta ultima década, a empresa
busca modernizar sua frota com o modelo Boeing 737 MAX 8, que possui caracteristicas de
economia de combustivel e maior alcance, gerando uma flexibilidade para novas rotas e se
adequando com o modelo que a companhia adota (ANAC, 2024). Segundo a “Airway”, o
modelo predominante de aquisi¢cdo das aeronaves da empresa ocorre via leasing operacional,
sendo proprietarias de apenas duas aeronaves de sua frota de mais de cento e cinquenta
aeronaves (AIRWAY, 2024).

A GOL Linhas Aéreas, desde sua fundagao em 2001, utilizou predominantemente o
modelo Boeing 737 que possui uma caracteristica interessante quando relacionado a eficiéncia
de combustiveis em rotas curtas e médias. Em 2024, 100% da frota da empresa era composta
por aeronaves desta familia (737-700, 737-800 ¢ 737 MAX 8) (GOL RI, 2025). A escolha deste
modelo estd ligada principalmente a questdo do consumo de combustivel reduzido, facilidade
de manutencao e pegas ¢ alta confiabilidade de voos. Quando comparado o modelo mais recente
(em que a empresa esta optando por fazer a renovagdo da frota), o modelo 737 MAX 8§, que
possui motores LEAP-1B, permite a reducdo de até 15% no consumo de combustivel

comparado ao modelo anterior 737-800NG (Boeing, 2023).
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Em relacdo ao financiamento, a empresa opta primariamente pelo /easing operacional,
conforme o relatorio de RI do 4T23: “A frota da Companhia ¢ 100% composta por aeronaves
(narrowbody ou corredor unico, aeronaves utilizadas em distancias médias e curtas), sendo 97%
financiada via arrendamento mercantil operacional e 3% financiada via arrendamento
financeiro” (GOL RI, 2023). Essa estratégia ¢ reforcada por operacdes divulgadas no mercado:
em 2018, a Avolon anunciou o arrendamento de 15 aeronaves Boeing 737 MAX 8 a4 GOL, e
em 2019 a GECAS divulgou o arrendamento de 11 aeronaves 737-800 (Avolon, 2018; GECAS,
2019). Essa grande utilizagdo do leasing operacional permite & GOL realizar a renovagao de
frota em ciclos de 8 a 12 anos, sem necessidade de desembolso inicial da compra direta. O
impacto dessa forma de financiamento ¢ observado através do indice de alavancagem da
empresa e que pode ser visto através dos relatdrios gerenciais publicados no RI da empresa. Até
2023, cerca de 30% do total da divida bruta da empresa era relacionado a arrendamentos (GOL

RI, 2025).

Tabela 4 - Caracteristicas técnicas da frota da GOL

Caracteristicas B737-700 NG B737-800 NG B737 MAX 8
Capacidade (qtde assentos) 138 186 186
Alcance maximo (km) 6.230 5.665 6.570
Comprimento (m) 33,6 39,5 39,5
MTOW (Peso Méx.
70.080 79.015 82.190
Decolagem, kg)
Motorizagao 2x CFM56-7B24 2x CFM56-7B26 2x LEAP-1B
Empuxo por motor (kN) 105 120 138
Consumo especifico
~2,8 ~2,6 ~2,2
(kg/assento/100 km)
Velocidade de cruzeiro
828 842 839
(km/h)
Autonomia de voo (horas) ~6,5 ~6,0 ~7,0
Entrada na frota GOL 2001 2006 2019
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Quantidade na frota ativa
18 unidades 84 unidades 37 unidades
(2025)

Fonte: elaborado pelo autor; GOL RI, 2025; Boeing 2022, 2023, 2024.

A partir da Tabela 4, € possivel ver a evolugdo das aeronaves utilizadas pela GOL Linhas
Acéreas ao longo do tempo, com destaque para o avango tecnologico entre as geragoes do Boeing
737. O modelo 737-700 NG, introduzido em 2001, apresenta menor capacidade e alcance
intermediario, sendo gradualmente substituido pelo 737-800 NG, que passou a representar a
maior parcela da frota devido ao melhor aproveitamento de assentos e eficiéncia de
combustivel. A partir de 2019, iniciou-se a incorporacao do 737 MAX 8§, em que sua ¢
motoriza¢do mais moderna (LEAP-1B) de forma a proporcionar uma redugado de cerca de 15%
no consumo de combustivel e maior autonomia de voo, reforcando a estratégia da companhia
em relacdo a renovacao da frota e a redugdo de custos operacionais. A escolha da renovagdo de
frota por parte da GOL mostra seu esforco em modernizar a frota de forma a manter sua
padronizagao (estratégia predominante utilizada pela GOL desde sua fundagao), aumentar suas

margens financeiras e manter uma maior previsibilidade financeira ao longo prazo.

2.1.4 LATAM Brasil

A LATAM Brasil, que antes da fusdo recebia o nome de TAM Linhas Aéreas, ¢ a
empresa com maior cobertura nacional e internacional dentre as empresas analisadas neste
trabalho, e faz parte do grupo LATAM Airlines, fruto da fusdo com a LAN Chile em 2012. A
empresa possui uma frota bem diversificada, contando com varias “familias” de aeronaves do
fabricante europeu Airbus (A319, A320 e A321), além de uma variedade de modelos fabricados
pela norte-americana Boeing (B767, B777, B787) (LATAM, 2025).

Segundo os relatorios corporativos da LATAM Airlines e jornais de noticias, a empresa
utiliza uma combinagdo de varias formas de aquisicdo de aeronaves, sendo elas: leasing
operacional, leasing financeiro, compras diretas via “ECAs” europeias e contratos de sale and
leaseback. Por conta da variedade de regides em que a empresa opera, a mesma busca alongar
os contratos de leasing com maiores prazos e diversificar a frota de aeronaves com base no
segmento em que cada aeronave trabalha (LATAM 2024, AerCap, LatinFinance).

Durante a pandemia, a empresa enfrentou um processo de recuperacao judicial nos
Estados Unidos que recebeu o nome de “Chapter 11, o que levou a empresa a renegociar seus
contratos de arrendamentos e culminou com a devolu¢do de parte das aecronaves que pertencia

a frota ativa da empresa.
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A LATAM possui uma frota bem diversificada composta principalmente por modelos
da Airbus e Boeing sendo eles os modelos Airbus (A319, A320, A321) e modelos da Boeing
(B777, B787) com destaque para o modelo da Airbus A320, que representa aproximadamente
60% da frota nacional ativa. (LATAM RI, 2025). O modelo A320 possui uma grande eficiéncia
para o cumprimento de voos domésticos e latino-americanos, além de tecnologias embarcadas
de ponta, sistemas fly-by-wire (sistema que contribui para reduzir a carga de trabalho do piloto)

€ manutencao mais previsivel, de forma a diminuir os custos operacionais (Airbus, 2023).

A forma de aquisicdo das aeronaves pela LATAM ¢ diversificada, envolvendo leasing
operacional, leasing financeiro, arrendamentos estruturados (tax leases) e compra direta,
inclusive com o apoio de Export Credit Agencies (ECAs), conforme reportado em documentos
regulatorios apresentados a Securities and Exchange Commission (SEC), 6rgdo regulador do

mercado de capitais dos Estados Unidos:

As of December 31, 2022, LATAM’s fleet comprised 74 financial leases, 3 tax leases, 134
operational leases, 31 aircraft provided as loan collateral, 27 aircraft reserved as collateral for
the RCF and 41 unencumbered aircraft. Most of LATAM’s financial and tax leases are
structured with a 12-year initial term. LATAM has 24 financial aircraft leases supported by the
U.S. Export-Import Bank (“EXIM Bank”) and 37 supported by the European Export Credit
Agencies (the “ECAs”). (SEC, 2023).

Na estrutura financeira da companhia, esse arranjo implica maior nivel de
endividamento e maior capitalizacao das aeronaves no balango, em fun¢ao do reconhecimento

contabil dos contratos de leasing e das garantias associadas as operacdes (LATAM RI, 2025).

Tabela 5 - Caracteristicas técnicas de acronaves selecionadas da LATAM (familia Airbus

apenas)
Caracteristica A319-100 A320-200 A321-200 A320neo A321neo
Capacidade
144 174 220 180 224
(qtde assentos)
Alcance
6.900 6.150 5.950 6.300 7.400
maximo (km)
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Velocidade de

cruzeiro (km/h)

Comprimento
33,8 37,6 44,5 37,6 445
(m)
MTOW (Peso
Max. de
75.500 78.000 93.500 79.000 97.000
Decolagem,
kg)
2x CFM56- 2x CFM56- 2x CFM56-
Motorizacao 2x LEAP-1A | 2x LEAP-1A
5B 5B 5B
Empuxo por
105 120 133 140 147
motor (kN)

Entrada na
2002 2001 2006 2016 2020
frota LATAM
Quantidade na
frota ativa 18 57 31 18 14
(2025)

Fonte: elaborado pelo autor; LATAM RI, 2025; Airbus 2023,2024, ANAC, 2023.

2.1.5 Azul Linhas Aéreas
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A Azul Linhas Aéreas foi fundada em 2008 e, naquele momento, a empresa se destacou
por utilizar uma estratégia de operar em regides que nao eram atendidas por outras operadoras
aéreas. Dessa forma, a empresa utilizou aeronaves de menor porte como Embraer E-Jet e
Turboélices ATR. Com o decorrer do tempo, a Azul ampliou a frota com avides Airbus
A320neo e A330neo, de modo a permitir que ela atuasse em voos de maior densidade e
internacionais (Azul, 2024).

A empresa adota, de forma predominante, a estratégia de leasing operacional, com foco

na renovacgao periodica de sua frota, conforme reportado pelo CH-Aviation:

At the end of 2024's second quarter, Azul had an operating fleet of 183 aircraft, of
which 163 were under operating leases (CH-Aviation, 2024).

Ademais, a companhia também recorreu ao mercado de capitais, por meio da emissdo
de debéntures, e ao financiamento do BNDES para viabilizar a aquisi¢ao de aeronaves da
Embraer ¢ do modelo ATR 72 em seus primeiros anos de operacao (AZUL RI, 2025; CH-
Aviation, 2024). Atualmente, as acronaves mais predominantes em sua frota sdo os modelos
Embraer 195 e Airbus A320neo. Destaca-se, ainda, que a Azul foi a primeira companhia aérea
brasileira a operar aeronaves do modelo Embraer E195-E2, pertencente a nova geracdo de jatos

da fabricante brasileira e caracterizado por maior eficiéncia operacional.

Dentre todas as empresas analisadas, a Azul é a que possui o portfolio de aeronaves
mais diversificado, contando com modelos da Embraer (E195-E2), Airbus (A320 Neo e A321
Neo) e ATR 72, este utilizado normalmente para rotas regionais (AZUL RI, 2025).

Tabela 6 - Caracteristicas técnicas das aeronaves da AZUL com maior numero de unidades

ativas
ATR 72- | Embraer Airbus Embraer Airbus

Caracteristicas

600 E195-E1 A320neo E195-E2 A321neo

Capacidade

70 118 174 136 214

(qtde assentos)
Alcance
1.528 4.077 6.300 4.815 7.400
maximo (km)




Comprimento

27,2 38,65 37,57 41,5 44.5
(m)
MTOW (Peso
Max. 23.000 50.790 79.000 61.500 97.000
Decolagem, kg)
2x 2x GE 2x CFM 2x 2x CFM
Motorizacao
PW127M | CF34-10E | LEAP-1A | PWI1900G | LEAP-1A
Empuxo por
45 83 120 104 140
motor (kN)

Velocidade de

cruzeiro (km/h)

Entrada na frota
2009 2009 2016 2020 2023
da Azul
Quantidade na
frota ativa 40 45 51 31 6
(2025)

Fonte: elaborado pelo autor; LATAM RI, 2025; Airbus 2023,2024, Embraer E-Jets; ATR 72 Aircraft Data Sheet.

Tabela 7 - Estratégias de Financiamento das Aeronaves

2.1.6 Sintese Comparativa
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Modelo de
Modelos da frota Idade Média da
Empresa financiamento Perfil operacional
ativa Frota
predominante
Boeing 737 / 737
GOL Leasing operacional Doméstico, low-cost 10,7 anos
MAX
Leasing + compra Nacional e
LATAM Airbus A320, Boeing . _ ) 10,9 anos
direta internacional
Embraer, ATR, Airbus Regional e
Azul Leasing operacional 7,8 anos
A320/A330 internacional

Fonte: elaborado pelo autor, GOL RI, 2025, AZUL RI, 2025, LATAM RI, 2025, Airfleets.

A Tabela 7 indica que, embora o setor opere com tecnologias e aeronaves relativamente
semelhantes dentro de cada segmento de mercado, as escolhas relativas as frotas parecem
convergir para estratégias de financiamento distintas, em fun¢do do modelo de negocio e da
geografia atendida por cada empresa analisada. A GOL, com atuagao mais concentrada em rotas
domésticas e foco em eficiéncia de custos, tende a privilegiar o leasing operacional como forma
de ampliar a flexibilidade da frota e reduzir a imobilizagdo de capital.
A LATAM, por sua vez, aparenta adotar uma estrutura mais hibrida, combinando contratos de
leasing com aquisi¢des diretas (inclusive com apoio de ECAs), o que parece ser coerente com
a necessidade de operar aeronaves wide-body em rotas internacionais € com um horizonte de
uso mais prolongado. J& a Azul, cuja malha apresenta maior participagdo de voos regionais e
uma frota mais diversificada, também recorre majoritariamente ao leasing como forma de
sustentar sua expansao de maneira gradual, com menor comprometimento do balango.
A sintese comparativa sugere, portanto, que a escolha do funding nio ¢ aleatéria, mas esta
possivelmente associada ao perfil de risco, as caracteristicas operacionais e ao horizonte de

utilizag@o previsto para as aeronaves.

Outro ponto de grande interesse a ser analisado, ¢ em relagdo a margem EBITDA, que
representa a relacdo entre o lucro operacional (antes de considerar os juros, impostos,
depreciacgdes e amortizagdes das companhias) e a receita liquida gerada por periodo analisado.
Esse indicador ¢ amplamente utilizado no mundo inteiro para avaliar a eficiéncia operacional
das empresas, pois exclui os efeitos contabeis que distorcem a analise do desempenho real do
negocio, além de ser uma boa ferramenta de comparagao entre diferentes empresas de diferentes

paises que estdo sujeitas a impostos e juros em diferentes niveis.

Figura 13 - Margem EBITDA das empresas aéreas brasileiras
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da Figura 12, é possivel ver que as companhias aéreas operam com margens
EBITDA altamente volateis, o que possivelmente reflete a sensibilidade do setor a fatores
externos como variagdes cambiais, preco do combustivel e demanda por voos. Em alguns
periodos, as margens chegaram a ser negativas, mostrando as dificuldades operacionais e
pressdo sobre a rentabilidade. Essas instabilidades mostram as dificuldades enfrentadas pelas
empresas para manter eficiéncia financeira em um ambiente competitivo e altamente volatil, o
que parece justificar a existéncia de ferramentas de financiamento flexiveis como o leasing,
essenciais para as empresas conseguirem manter suas operagdes e aliviar as pressoes

financeiras.

Como consequéncia da evolugdo da margem EBITDA apresentada na Figura 12,
também ¢ possivel observar um impacto direto na evolugdo dos lucros liquidos das companhias
através da Figura 13. Esses resultados acompanham a mesma dinadmica da margem EBITDA,
refletindo periodos de recuperacdo e deterioracdo operacional e evidenciando a elevada

volatilidade.

Figura 14 - Lucro Liquido das Empresas Aéreas Brasileiras
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ademais, outro aspecto que pode ser observado ¢ o nivel de alavancagem das
companhias aéreas, usualmente mensurado pelo indicador Divida Liquida/EBITDA. Esse
indice expressa, em termos aproximados, quantos anos de geragdo operacional de caixa
(EBITDA) seriam necessarios para quitar a divida liquida (divida substraida do caixa) da
empresa, funcionando como uma proxy do grau de endividamento em relagdo a sua capacidade
de geragdo de resultados. No setor aéreo, esse indicador tende a se manter em patamares
elevados ao longo do tempo, em fungdo principalmente da alta necessidade de capital para
aquisi¢do e arrendamento de aeronaves. Essa caracteristica parece ficar evidenciada na Figura

14, sugerindo o peso relevante do endividamento na estrutura financeira dessas empresas.
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Figura 15 - Alavancagem historica das empresas aéreas brasileiras
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como ¢ possivel de ser observado pela Figura 14, no periodo poés-pandemia, a
alavancagem da Azul e da GOL permaneceram consistentemente acima de 4 vezes Divida
Liquida/EBITDA, patamar considerado elevado para o setor. Esse nivel de endividamento
aumentou a pressao financeira sobre ambas as companhias e contribuiu para a discussao publica

sobre uma possivel fusdo entre elas como alternativa de fortalecimento operacional e financeiro.

2.2 Estratégias de Financiamento de Aeronaves

As empresas aéreas podem utilizar diversas estratégias para fazer o financiamento das
aeronaves, a sua escolha vai depender da capacidade de endividamento, satide financeira, custo
de capital, regime tributario, ciclo de vida das aeronaves e diversos outros fatores. As principais

ferramentas utilizadas pelas empresas sao:

2.2.1 Leasing Operacional

O Leasing Operacional ¢ uma forma de aquisi¢do de aeronaves que consiste em um
contrato de aluguel de longo prazo em que a aeronave nao € registrada como ativo da empresa
que a arrendou (a empresa aérea). Assim, o arrendador (também conhecido por lessor) mantém

a propriedade da aeronave e assume os riscos posteriores, como a venda da aeronave para
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terceiros. Essa forma de aquisi¢do/financiamento da aeronave ¢ amplamente usada pelas
empresas analisadas, pois gera flexibilidade para as empresas que nao pretendem manter o ativo
por todo ciclo de vida, reduz o CAPEX (Capital Expenditure ou despesa de capital, referente
ao investimento direto na compra de ativos) e permite que posteriormente as empresas renovem
a frota com modelos mais atualizados em termos tecnologicos (IATA Aircraft Leasing Guide -

2024; KPMG Aviation Finance Report - 2024).

2.2.2 Leasing Financeiro

O Leasing Financeiro ¢ uma forma de financiamento em que hé pagamentos (conforme
definido em contrato) e que, ao final do periodo estabelecido em contrato, existe a possibilidade
da aquisi¢ao da aeronave por parte do arrendatario. Dessa forma, a acronave ¢ registrada como
propriedade do arrendatario de modo a assumir a depreciagdo do ativo e os riscos dele (IATA

Aircraft Leasing Guide - 2024; KPMG Aviation Finance Report - 2024).

2.2.3 Compra com recursos proprios

Essa forma envolve a aquisicdo direta da aeronave com capital proprio da empresa. E
menos comum por conta de envolver a necessidade de dispor de grande liquidez no momento

da aquisi¢ao e também por ser menos flexivel (Gomes et al., 2020).

2.2.4 Crédito bancario ou Instituigdes Multilaterais

Esse modelo consiste na obtengdo do financiamento junto a bancos comerciais ou
agéncias como o UK Export Finance, EXIM Bank, entre outros. Normalmente envolve

garantias e seguros de créditos por parte do arrendatario (Gomes et al., 2020, IAS 16).

2.2.5 Fluxogramas do funcionamento do /easing
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Figura 16 - Fluxograma do funcionamento do /easing operacional
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Figura 17 - Fluxograma do funcionamento do /easing financeiro
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Fonte: elaborado pelo autor.

Figura 18 - Fluxograma do funcionamento da compra com recursos proprios
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Figura 19 - Fluxograma do funcionamento do financiamento via Bancos ou Institui¢des

Multilaterais
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Fonte: elaborado pelo autor.

2.2.6 Quadro comparativo dos modelos de financiamento

financiamento como passivo

Tabela 8 - Comparagao entre as estratégias de financiamento

Compra com
Leasing Leasing Crédito
Critério Recursos
Operacional Financeiro Bancario/Multilateral
Préprios
Controle do
Nao Sim Sim Sim
ativo
Registro Despesa
Ativo e passivo Ativo Ativo e passivo
contabil operacional
Depreciacao Nao Sim Sim Sim
Custo inicial Baixo Médio Alto Meédio
Prazos tipicos 6 a 12 anos 8 a 15 anos 15 a 25 anos 10 a 18 anos
Companhia
Risco residual Lessor Companhia aérea Companbhia aérea
aérea
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Impacto no
Menor
endividamento

Alto

Nulo

Alto

Fonte: IATA Aircraft Leasing Guide (2024); KPMG Aviation Finance Report (2024); Gomes, S. B. V., Fonseca, P. V. R., & Queiroz, V. S. (2023)

2.2.7 Alugar ou Comprar? Uma avaliacao econdmica simplificada

Para entender a importancia do estudo das formas de aquisi¢do das aeronaves
comerciais, ¢ possivel realizar uma analise simplificada, tomando como base o preco de venda

de uma aeronave da Embraer (195-E2), visto ser uma das aeronaves que sdo mais utilizadas

pela Azul Linhas Aéreas.

2.2.8 Custo de aquisi¢do e receita potencial das aeronaves

A partir dos dados fornecidos pela Embraer, o preco de aquisi¢ao da acronave 195-E2 ¢

de aproximadamente U$ 72,5 milhdes, o que equivale a aproximadamente R$ 406 milhdes

(adotando um cambio de R$ 5,60 por dolar) (Aeroflap, 2024). Considerando uma rota popular

de Campinas (VCP) para Belo Horizonte (CNF), que normalmente utiliza essa aeronave para

fazer este trajeto pela Azul, o prego base desse trajeto na modalidade econdémica ¢ de

aproximadamente R$1.200 (Site VoeAzul):
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Figura 20 - Pre¢o médio dos voos pelo site da Azul
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Fonte: elaborado pelo autor; Azul Viagens (consulta realizada em 20 ago. 2025, para voos em 25 ago. 2025).

Importante destacar que os valores apresentados na Figura 20 ndo representam,

necessariamente, o prego efetivamente pago por todos os passageiros, uma vez que a

precificagdo das passagens aéreas ¢ dindmica e sujeita a variagcdes conforme fatores como nivel

de demanda, tipo de assento, antecedéncia da compra e disponibilidade de lugares. Dessa forma,

em cada trecho.

para viabilizar a constru¢do do modelo analitico, adotou-se uma abordagem simplificada de
precificagdo média. Ademais, a analise considera a quantidade de voos por aeronave, € nao por

trecho especifico, assumindo-se, para fins de modelagem, uma média de trés voos por aeronave

Sabendo que a acronave contém 136 assentos, podemos calcular a receita bruta maxima

sendo:

Para atingir o prego da aeronave, seriam necessarios:

Receita por voo = 136 * R$ 1.200 = R$163.200,00

[S—

(
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tde d (70% lotad omica) = 106.000.000 _ 3554 @
Qtde de voos 0 lotado em econdmica) = Tea—r=—0 = v00S

Considerando uma média de 8 voos por dia, podemos chegar em:

554 3
Qtde de dias para pagar a aeronave = 3 = 1184 dias ~ 39 meses )

Logo, conseguimos perceber que para uma aeronave se pagar, seriam necessarios
aproximadamente 10 meses de operagdo continua € com a maxima ocupacao para cobrir o custo
da aeronave (sem considerar outras despesas como custo de manuten¢do, combustivel,
tripulagdo, taxas e seguros). Isso evidencia uma grande utilizacdo de capital por parte das
empresas de modo a justificar a utilizagcdo de outros métodos, a exemplo do leasing, conforme

mostrado a seguir.

2.2.9 Comparativo com /easing operacional

Utilizando a mesma metodologia utilizada acima, podemos obter o custo médio de
leasing operacional de um E195-E2 que ¢ aproximadamente U$ 275.000 por més, de modo que,
ao anualizar, conseguimos um custo anual de U$3,3 milhdes ou R$18,5 milhdes ao ano

(mantendo o cdmbio considerado anteriormente) (Simple Flying, 2024).
Assim, podemos seguir a mesma logica anteriormente:

tded (70% lotad dmica) = R$18.500.000 _ 162
Qtde de voos 6 lotado em econdmica) = peram o s = 2005

. 162 , (5)
Qtde de dias para pagar a aeronave = =3 = 54 dias

Ou seja, em apenas 54 dias a empresa consegue cobrir o custo de leasing do jato relativo
a totalidade do ano, de modo a ilustrar claramente a atratividade dessa forma de arrendamento

frente a aquisi¢do direta para empresas com foco em otimizar os fluxos de caixa da empresa.

2.2.10 Comparativo entre aquisi¢do direta e /easing operacional do E195-E2



54

E possivel compilar os resultados como mostrado na Tabela 8:



55

Tabela 9 — Comparagao entre Aquisi¢ao Direta e Leasing Operacional

Critério Aquisicao Direta Leasing Operacional

Modelo de aeronave Embraer 195-E2 Embraer 195-E2

Cambio considerado R$ 5,60/US$ R$ 5,60/US$
Tarifa média considerada
R$ 1.200 R$ 1.200
(econdmica)
Capacidade da aeronave 136 assentos 136 assentos
Receita maxima por voo (70%
R$ 114.240 RS 114.240

de capacidada maxima)

Fonte: elaborado pelo autor.

A andlise dos resultados apresentados na Tabela 9 evidencia as diferencas
(significativas) entre a aquisi¢do direta e o leasing operacional. No ambito financeiro, a compra
exige um desembolso inicial elevado (US$ 72,5 milhdes), que implica maior comprometimento
de capital e menor flexibilidade de ajuste no curto prazo. Em contrapartida, o leasing
operacional demanda um custo anual relativamente baixo (US$ 3,3 milhdes), possibilitando

menor pressao sobre o fluxo de caixa e maior agilidade na adequacao da frota a demanda.

Do ponto de vista operacional, a diferenca no numero de voos necessarios para amortizar
o investimento ¢ expressiva: 3554 voos na aquisicdo direta contra apenas 162 no leasing
operacional. Isso implica que, enquanto a compra s se tornaria economicamente viavel apds

aproximadamente dez meses de operacao intensa, o /easing pode ser compensado em cerca de
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duas semanas, tornando-se uma alternativa mais compativel com cenarios de incerteza e

volatilidade de demanda.

2.2.11 Analise de Payback entre formas de financiamento

Uma outra forma de analisar a viabilidade de leasing seria através da analise de Payback
ou TIR (Taxa interna de retorno), de modo a comparar e ratificar a escolha por aquela forma
mais lucrativa e menos custosa para a empresa. Assim, podemos fazer um modelo buscando
trazer os dados reais de taxa de juros, custo de aquisi¢ao da aeronave em questdo no intuito de
ter uma andlise real da escolha por parte da empresa. As premissas para a modelagem seriam

as seguintes:

Tabela 10 — Premissas para a modelagem da simulagao

Premissas Valores ao ano Observacgoes
Custo da Aeronave (RS) 406.000.000 Embraer 195-E2
Receita Operacional (R$) 114.240
Crescimento da Receita (%) 3%
Custo Operacional (%
_ 65%
Receita)
Pagamento de Leasing
20.300.000 5%
Operacional (R$)
Depreciacao (aquisi¢do via
. 32.480.000 8%
divida)
Juros da Divida 40.600.000 10%
Nao considerados
Impostos -

(simplificado)

Fonte: elaborado pelo autor.

Obs: A receita operacional da aeronave foi estimada com base em premissas
operacionais simplificadas, considerando a sua utilizagdo em voos comerciais regulares ao
longo do ano. Para isso, partiu-se da quantidade média de voos didrios realizados pela acronave,
multiplicada pelo nimero de dias de operacdo no ano, chegando ao total anual de voos. Esse
volume foi entdo combinado com o valor médio da passagem, resultando em uma estimativa

de receita operacional anual de aproximadamente R$ 600 milhdes. Adicionalmente, foi adotado
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um crescimento anual da receita de 3%, que tem como objetivo apenas acompanhar a inflagao

ao longo do periodo analisado.

Receita = N4 * 365 x P, * T,
onde:
e N,;=numero médio de voos didrios realizados pela aeronave;
e 365=numero de dias de operacao ao longo do ano;
e P,=niimero médio de passageiros transportados por voo;

o T,,= tarifa média por passageiro.

Ademais, a depreciagdo da aeronave foi calculada pelo método linear, na qual o valor
depreciavel da aeronave ¢ apropriado de forma constante ao longo do tempo. A escolha desse
método se deve a sua simplicidade e ampla utilizagao em analises financeiras e contabeis, além
de facilitar a comparacdo entre os diferentes cendrios de financiamento avaliados no trabalho.

Assim, podemos fazer uma modelagem/simulagdo simplificada do fluxo de caixa anual
de uma empresa de transportes aéreos para analisar as duas alternativas (leasing operacional e
aquisi¢cdo da aeronave via divida). Neste primeiro cenario, a empresa optaria por utilizar do
capital na aquisi¢ao da aeronave pagando um valor fixo R$ 800 milhdes por ano referente ao
contrato de arrendamento (leasing operacional). Nao ha depreciagdo da aeronave nesta
modalidade (por parte da empresa aérea que arrendou, por conta do controle da aeronave se
manter para o /essor) nem pagamento de juros de modo a reduzir a pressdo no fluxo de caixa.

Ja para o cenario de aquisi¢do via divida, a companhia utilizaria de recursos/capital para
financiar a aeronave ¢ que geraria dois impactos iniciais: depreciagdo da aeronave de R$ 30
milhdes (impacto contabil) e o pagamento de juros de R$ 60 milhdes (anuais, impacto
financeiro). Nao ha o pagamento de /easing, mas o fluxo de caixa disponivel serd menor devido

a amortizagao e ao custo de capital inicial ser maior.

Figura 21 - Modelagem do fluxo de caixa
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Ano  Receita Custo Operacional Pagamento Leasing Depreciacdo Juros Divida Fluxo Liquido — Leasing Fluxo Liquido — Divida Diferenca Leasing x Dividas TIR
] 0 ] ] 0 0 o 406.000.000 -406.000.000 5%
1 114.240 74.256 20.300.000 32.480.000 40.600.000 -20.260.016 -73.040.016 52.780.000
2 117.667 76.484 20.300.000 52.480.000 40.600.000 -20.258.816 -73.038.816 52.780.000
3 121.197 TBT7B 20.300.000 32.4B0.000 40.600.000 -20.257 581 -73.037.581 52.780.000
4 124 833 81.142 20.300.000 32.4B0.000 40.600.000 -20.256.308 -73.036.308 52.780.000
5 128.578 83.576 20.300.000 32.480.000 40.600.000 -20.254.998 -73.034.998 52.780.000
& 132.435 B6.083 20.300.000 32.4B0.000 40.600.000 -20.253.648 -73.033.648 52.780.000
7 136.409 BB.666 20.300.000 32.4B0.000 40.600.000 -20.252.257 -73.032.257 52.780.000
B 140,501 91.326 20.300.000 32.480.000 40.600.000 -20.250.825 -73.030.825 52.780.000
9 144716 94 065 20.300.000 32.480.000 40.600.000 -20.249.349 -73.029.349 52.780.000
10 149,057 96.887 20.300.000 52.480.000 40.600.000 -20.247.830 -73.027.830 52.780.000

Fonte: elaborado pelo autor

Os fluxos liquidos sdo possiveis de serem obtidos a partir das seguintes formulas:

e Fluxo liquido do leasing = Receita — Custo operacional — Pagamento de Leasing

e Fluxo liquido da Divida = Receita — Custo operacional — Deprecia¢ao — Juros da divida

Por conta de se tratar de uma analise simplificada, a depreciacdo (que é apenas um
indicador contabil e ndo indica a saida de caixa real) s6 foi considerada para aproximar o
custo contabil total.

Também podemos fazer uma analise de TIR (Taxa interna de retorno do investimento
sobre o leasing quando comparado com a compra da aeronave via dividas). Utilizando os

mesmos valores da modelagem acima, pode-se encontrar a TIR a partir da seguinte formula:

VPL = zn: Diferencga Leasing x Dividas 0 (6)
- (1 + TIR)" =

t=0

Quando comparados ambos os métodos sobre as premissas que foram feitas, pode-se
perceber que o leasing apresenta uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de aproximadamente 5%
ao ano em relacao a aquisicao da aeronave através de divida e que, embora esse percentual seja
baixo, ele apresenta um ganho consistente quando levado em conta a vida 1til da aeronave,
especialmente quando considerado que ¢ um setor com margens apertadas. Além disso, o
resultado mostra que o leasing, além de gerar uma TIR positiva, preserva a liquidez da empresa

por conta de ela ndo precisar desembolsar uma grande quantidade de capital como na divida.

2.3 Analise Temporal Macroecondmica do Cenario Nacional
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O desempenho macroeconomico brasileiro entre 2000 e 2025 foi marcado por
ciclos de expansao e de contragao que afetaram diretamente o setor aéreo, tanto pelo lado da
demanda, o que se refere a renda das pessoas, empregos, viagens corporativas, dentre outros
fatores, e também pelo lado dos custos e do financiamento pelas empresas aéreas no que se
refere a variaveis como cambio, juros, preco das commodities (relacionado ao combustivel),
dentre outros. Assim, durante esse periodo, o Brasil vivenciou um periodo de crescimento
econdmico, com expansao do PIB (como ¢ possivel de ver através da Figura 21), aumento do
emprego formal e maior disponibilidade de crédito de forma a contribuir para a popularizacao

do transporte aéreo, entrada de novos players e a expansao da malha doméstica.

Figura 22 - Evolugdo anual do PIB do Brasil, em termos percentuais (%)
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Fonte: elaborado pelo autor, Ipeadata.

Assim como mostrado na Figura 22, a trajetéria do emprego também exerceu um papel
importante nesse processo. Apds um periodo de grande oferta de empregos no periodo de 2008
até 2014, o pais mostrou uma deteriora¢cdo do mercado de trabalho entre 2015 € 2016 (no mesmo
periodo da queda do PIB) e novamente em 2020, o que impactou a demanda por viagens
principalmente quando relacionado as viagens corporativas e a lazer por conta do recuo da renda

disponivel.

Figura 23 - Evolugdo do desemprego no pais
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Apesar de fases de crescimento econdmico em determinados periodos, a partir de 2014
o mercado brasileiro passou a enfrentar elevada volatilidade macroecondémica, com destaque
para a oscilagdo do cambio, como ilustra a Figura 24. Essa instabilidade tornou-se um fator de
grande importancia para o setor aéreo, uma vez que grande parte dos custos operacionais,
incluindo combustivel, leasing de aeronaves e servigos aeronduticos estdo atrelados ao Dolar.
Como resultado, as companhias aéreas brasileiras tiveram de lidar com pressdes sobre suas
margens financeiras, de modo a reajustar as tarifas, renegociar contratos e planejar
cuidadosamente investimentos em expansido ou renovacao de frota. A incerteza/volatilidade
cambial também aumentou a sensibilidade das empresas as decisdes de financiamento,
incentivando o uso de instrumentos mais flexiveis, como o leasing, e afetando a capacidade de
planejamento frotas de médio e longo prazo. Além disso, a volatilidade cambial influencia
indiretamente a demanda por transporte aéreo, ja que alteragdes nos custos e precos podem
impactar tarifas e, consequentemente, o comportamento de passageiros corporativos e de lazer.
Dessa forma, o cambio se apresenta como um dos principais determinantes do desempenho
financeiro das companhias aéreas brasileiras, refor¢ando a relacdo entre condicdes

macroeconomicas e estratégias do setor.
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Figura 24 - Evolu¢do do preco do Dolar
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Fonte: elaborado pelo autor, Ipeadata.

A crise foi seguida por um periodo de recuperacdo entre 2017 e 2019, com uma leve
melhora da atividade econdmica, mas acompanhada de juros real mais elevado como mostrado
na Figura 26, e um ambiente fiscal mais restritivo, o que limitou os investimentos, aumentou o
custo de financiamento das empresas brasileiras como um todo (vis-a-vis o risco pais associado
a elas) e, por conta disso, incentivou a utilizacdo de instrumentos como o /easing. A partir de
2020, a pandemia de COVID-19 imp6s um marco sem precedentes: houve o recuo do PIB, a
contracdo do mercado de trabalho, o numero de passageiros transportados reduziu-se
expressivamente, a receita das companhias aéreas foi interrompida de forma abrupta, os
contratos de leasing tiveram de ser renegociados, assim como as dividas corporativas € os
investimentos de aquisi¢do/renovagao de frota, que tiveram de ser postergados. Nesse contexto,
os juros historicamente elevados no Brasil como mostrado na Figura 25 pressionam o custo de
capital das companhias aéreas de modo a tornar o financiamento tradicional mais caro (frente
as outras formas de financiamento) e reforca a dependéncia de modalidades como o leasing

operacional e financeiro.
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Figura 25 - Evolugao da SELIC e Inflagao (IPCA)
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Fonte: elaborado pelo autor, Ipeadata.

Figura 26 - Evolucdo do Juros Real no Brasil
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No periodo pés-pandemia (2021 - periodo vigente), € possivel se observar uma retomada
da atividade e normalizacao gradual do trafego aéreo, mas o ambiente macroecondmico ainda
ndo se encontra em boas condig¢des, visto um juro elevado como ilustrado nas Figuras 24 e 25,
cambio volatil e um custo de combustivel acima da média historica. Esses elementos
conseguem explicar o porqué, mesmo com a recuperagdo da demanda, as companhias aéreas
brasileiras enfrentam os problemas financeiros vistos atualmente, com o pedido de
recuperagoes judiciais, renegociacoes de contratos e dividas e uma grande dependéncia das
ferramentas de financiamento mais flexiveis, reforcando a relagdo entre as condigdes

macroecondmicas e decisdes de renovacao, expansdo ou retracao das frotas.

2.3.1 Resumo das correlagdes macroecondmicas e financeiras

A partir das andlises feitas no capitulo 2.3, ¢ possivel sintetizar as principais relagdes
nos fluxogramas abaixo, que ajudam a visualizar de forma mais clara como as variaveis

macroecondmicas e financeiras impactam o desempenho das empresas aéreas.

Figura 27 - Fluxograma dos impactos das varidveis macroeconomicas
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Fonte: elaborado pelo autor.

Figura 28 - Fluxograma dos impactos financeiros sobre as empresas aéreas
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2.4 Resultados

2.4.1 Procedimentos de Coleta de Dados

A coleta dos dados foi realizada por meio de levantamento de dados em fontes publicas,
com foco em noticias e avisos/comunicados divulgados por portais especializados do setor
(como AEROIN, Airway, Infra Magazine, AEROIN), imprensa econémica (O Globo, Valor
Econdmico, Estaddo, Exame) e também os sites institucionais das companhias aéreas
(majoritariamente através dos sifes de RI e comunicados as imprensas). A busca das
informacodes foi feita utilizando palavras-chave relacionadas as estratégias de financiamento de
frota, tais como ‘“leasing aeronaves”, “compra com recursos proprios”, “financiamento

»

aeronaves”, “sale and leaseback”, “renegociacao divida frota” e termos equivalentes em inglés

presentes nas publicacdes.

Como resultado, foram obtidas 109 noticias relacionado aos eventos de frotas que foram
classificados através de 7 categorias diferentes, sendo elas mostradas na Tabela 11 com a
contagem do nimero de noticias correspondentes mostrado ao lado. Os resultados de busca

puderam ser resumidos na tabela abaixo:

Tabela 11 - Contagem do numero de noticias por categoria
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Operaciao Correspondente Contagem do niimero de noticias
Aquisi¢@o de Aeronaves 64
Devolugao de Acronaves 17
Renovacgao de Frotas 8
Negociacdo de dividas 9
Negociacao de leasing 4
Recuperacao Judicial 3
Outros 4

Fonte: elaborado pelo autor.

Cada noticia encontrada foi classificada e colocada em planilha no Microsoft Excel,
acrescida com as seguintes informacdes: Empresa, Ano, Més, Operacdao, Quantidade de
aeronaves, Volume financeiro (R$), Modelo da aeronave e Fonte. A adogao dessa estrutura
padronizada permitiu, além da organizacdo das evidéncias, identificar e tratar eventuais
duplicidades, evitando a contabilizacdo repetida de um mesmo evento. Assim, noticias
repetidas sobre o mesmo evento foram consolidadas em um tUnico registro para evitar dupla

contagem.

Ao final, o processo resultou em uma base de dados com mais de 100 evidéncias
relacionadas a operagdes de leasing, aquisigdes com capital proprio, financiamentos e
renegociagdes de passivos de frota no setor aéreo brasileiro das principais operadoras que atuam
no setor nacional (Azul, GOL e LATAM) e que podem ser consultadas a partir do Apéndice 1.
Cada linha da tabela corresponde a uma noticia ou antncio associado a alguma operacao
envolvendo aeronaves, podendo se referir tanto a um evento ja4 concretizado quanto a uma

decisdo futura (antincio de encomenda, planejamento ou negociagao).
As classificagOes/categorias foram definidas da seguinte forma:

e Empresa: indica a organizacdo envolvida diretamente na operagdo (companhia aérea).

e Ano e Més: se referem a data de publicagcdo da noticia ou do comunicado que registrou
0 evento.

e Operacdo: descreve a natureza do evento divulgado, como aquisi¢do, renovacao,
devolugdo, encomenda, negociacao ou recuperagdo judicial.

¢ Quantidade: representa o numero de aeronaves envolvidas na operagdo mencionada na
noticia.

e Volume: corresponde ao valor financeiro divulgado na noticia, quando disponivel.
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e Modelo: identifica o tipo de aeronave envolvida, quando disponivel.
e Fonte: traz o link da noticia utilizado como base documental
e Operacao Correspondente Agrupada: Trata da classificagdo final, utilizada para agrupar

eventos semelhantes em categorias.

Dessa forma, a base contempla tanto eventos efetivos (como a incorporagao de uma

aeronave a frota) quanto anuncios de decisoes futuras.

Além disso, foi feito um tratamento e validagdo da base de dados para evitar duplas
contagens e distor¢des nos resultados. Logo, noticias repetidas e referéncias cruzadas ao mesmo

evento foram identificadas e consolidadas em um Unico registro.
Os resultados podem ser observados na Figura abaixo:

Figura 29 - Eventos de frotas mapeados e datados
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Fonte: elaborado pelo autor.

2.4.2 Correlagdes Macroeconomicas
2.4.2.1 Correlagcao da Taxa Basica de Juros Brasileira

Com base em um mapeamento detalhado de informagdes obtidas em relatorios de Rls,
noticias, reportagens setoriais € outros meios como comentado no Capitulo 2.5.1, foi possivel
criar correlagdes macroecondmica com os eventos de frota encontrados. O grafico a seguir
consolida esses acontecimentos, permitindo visualizar as tendéncias de aquisi¢ao, devolugao e
negociagao de aeronaves, bem como a correlagdo com o comportamento da taxa basica de juros

(Selic), fator determinante no custo de financiamento do setor:

Figura 30 — Variagdo da Selic e eventos de frota
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Fonte: elaborado pelo autor.

A partir da Figura 29, ¢ possivel observar que os ciclos de alta da taxa Selic parecem
estar associados a movimentos mais intensos de renegociacdo de dividas e de contratos de
leasing, indicando que o aumento do custo do capital pressiona as companhias a reestruturar
suas dividas. Ja nos periodos de queda da taxa de juros, especialmente a partir de 2017, ¢
possivel notar uma concentracdo maior de aquisicdes e renovagdes de frota, refletindo a
melhora das condi¢des de crédito e a viabilidade economica de investir em acronaves mais
eficientes. Além disso, também existem varios eventos de devolucdo de aecronaves em
momentos de instabilidade como durante a crise da pandemia em 2020 de forma a mostrar a
sensibilidade das empresas ao cenario macroecondmico. Dessa forma, o grafico evidencia como
as estratégias de gestdo de frota no setor aéreo brasileiro parecem mostrar-se diretamente
influenciadas pelo cendrio de juros, funcionando como um termdmetro do equilibrio entre

restrigdes financeiras e oportunidades de modernizagdo tecnolégica.

2.4.2.2 Correlacao da Cambio (USD x BRL)

Figura 31 — Variacdo do Cambio e eventos de frota
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Outra maneira de correlacionar os eventos e movimentos das companhias aéreas ¢é
analisar em relagdo a evolugdo do cambio (USD) no mesmo periodo como mostrado na Figura
30. E possivel observar, por exemplo, que os eventos de negociagdo de dividas ocorridos em
2024 parecem estar fortemente associados a alta do Dolar. Esse fendmeno pode ser explicado
por diversos fatores: a receita das companhias aéreas ¢ majoritariamente em Reais, o que foi
pressionado pelo cendrio doméstico mais restritivo devido a alta da Selic e, ao mesmo tempo,
o aumento do Dodlar eleva os custos, visto que grande parte das despesas (mais de 30% do custo
de uma viagem, segundo dados de ANAC, 2024) ¢ proveniente de combustiveis e lubrificantes,
que estdo expostos a variagdo cambial por serem avaliados e negociados em moeda estrangeira),

gerando um aperto financeiro que pode ter levado as empresas a renegociar suas dividas.

Figura 32 — Distribuicao dos custos aéreos
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Fonte: ANAC, 2024

2.4.2.3 Correlacao do PIB Brasileiro

Além disso, também ¢ possivel correlacionar os eventos mapeados com a evolucao do
PIB brasileiro, uma vez que o setor aéreo ¢ nitidamente sensivel ao ciclo econdmico dos paises
em que ocorrem sua atuacdo. Como demonstrado na Figura 32, em periodos de retragdo ou
baixo crescimento do PIB, assim como em periodos que antecedem retragdes, € possivel ver
uma maior frequéncia de eventos ligados a renegociacdo de dividas//leasing, processos de
recuperagdo judicial e devolugao de aeronaves, refletindo as dificuldades de geracdo de caixa e
dificuldades economicas. Em contrapartida, nos momentos de expansao econdmica, € possivel
observar iniciativas como aquisi¢ao e renovagao de frota, sustentadas por maior demanda por
transporte aéreo. Essa dinamica evidencia uma correlagio entre o desempenho
macroecondmico do Brasil e as decisOes estratégicas das companhias aéreas, reforcando o

carater pro-ciclico do setor. Além disso, tal aparente coincidéncia sugere que a analise da
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conjuntura econdmica deve ser considerada como uma varidvel de grande importancia na
formulacgao das estratégias de financiamento e investimento em frota, dado que oscilagdes no

PIB tendem a impactar diretamente a capacidade de endividamento e financeira da empresa.
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Figura 33 — Variacdo do PIB brasileiro e eventos de frota
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Como ¢ possivel ver na Figura 33, existe uma correlagdo entre a renda per capita da

populagdo do pais e o numero de passageiros transportados, evidenciando o acompanhamento

simples do padrdo de renda da populagao de um pais.

2.4.2.4 Correlacdo do Desemprego do Brasil
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Por fim, é possivel observar a evolugao do desemprego no Brasil em paralelo aos
principais eventos de renovacao ou ajuste de frota. Essa comparagao ajuda a identificar se existe
alguma relagdo entre a dinamica do mercado de trabalho e os movimentos realizados pelas
companhias aéreas, oferecendo uma possivel correlagdo adicional para entender como o cenario

econdmico pode acompanhar ou influenciar essas decisoes.

Figura 35 - Evolu¢do do desemprego brasileiro e eventos de frota
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Fonte: elaborado pelo autor, Ipeadata.

Pelo grafico mostrado na Figura 34, ¢ possivel perceber que entre 2019 e 2021, houve
um aumento significativo do desemprego no Brasil, algo agravado pelos impactos econdmicos
da pandemia. Esse movimento reduziu a renda disponivel e resultou em uma queda expressiva
na demanda por viagens aéreas, 0 que, por sua vez, levou as companhias a postergar ou reduzir
planos de expansdo e renovagao de frota. Nesse periodo, a menor procura por transporte aéreo
contribuiu para limitar novas aquisi¢des e aumentar as devolugdes das aeronaves pelas

empresas.

2.4.2.5 Resumo das Correlagdes

Portanto, ao analisar as quatro varidveis macroecondmicas (Selic, cambio, PIB e
desemprego) € possivel ver que as estratégias de financiamento e gestdo de frota no setor aéreo
brasileiro ndo podem ser analisadas de forma isolada, mas sim como resultado da interagao
entre os fatores econdmicos em conjunto. A taxa de juros, ao definir o custo do crédito, afeta
diretamente a capacidade de endividamento das companhias, enquanto a volatilidade cambial
pressiona custos operacionais denominados em moeda estrangeira, como arrendamentos e
combustiveis, reduzindo margens e ampliando a pressao financeira das companhias. Ja o
comportamento do PIB e do desemprego possuem um papel semelhante, ao influenciar a

propria demanda por transporte aéreo, condicionando as companhias a ajustarem sua frota de
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acordo com o ciclo econdmico. Dessa forma, as empresas aéreas operam em um ambiente
marcado por forte correlagao de ciclos econdomicos, no qual periodos de expansdo estimulam
aquisi¢cdes e modernizacao/renovacao das aeronaves de suas frotas, enquanto fases de retragao
resultam em devolugdes e renegociagdes contratuais. Esse cendrio reforca a necessidade de
modelos financeiros flexiveis, capazes de mitigar os efeitos adversos da volatilidade
macroecondmica €, a0 mesmo tempo, de aproveitar oportunidades em momentos de maior

liquidez e crescimento econdmico.

Também ¢ possivel aprofundar a analise por meio de correlagdes estatisticas, utilizando
o coeficiente de correlagdo de Pearson, que, por sua vez, permite identificar o grau de
associacao entre as principais varidveis macroecondmicas analisadas acima (SELIC, PIB e
cambio) e compreender quais delas apresentam maior relagdo com os movimentos de
renovagao, aquisi¢do de frota e pedidos de recuperagdo judiciais. A partir desses resultados, é
possivel avaliar de forma mais objetiva quais fatores parecem exercer maior influéncia sobre

as decisdes das companhias aéreas ao longo do periodo estudado.

O coeficiente de correlagcdo de Pearson foi escolhido por ser uma ferramenta simples e
amplamente utilizada para medir a relagdo entre duas varidveis numéricas. Como as variaveis
macroecondmicas analisadas (Selic, PIB, cambio e desemprego) sdo expressas em dados
quantitativos e observadas ao longo do tempo, o método permite identificar se existe alguma
associagdo entre essas variaveis e os movimentos de aquisi¢do, renovagdo e devolucio de
aeronaves. Dessa forma, a correlagdo de Pearson contribui para uma andlise mais objetiva,
facilitando a comparacdo dos resultados e a interpretagdo dos efeitos do ambiente

macroecondmico sobre as decisdes das companhias aéreas.

O coeficiente de correlacdo de Pearson (r) varia entre -1 € +1, em que valores proximos
de +1 indicam uma forte correlacao positiva, valores proximos de -1 representam uma forte
correlagdo negativa, e valores proximos de 0 sugerem auséncia ou baixa correlacao linear entre

as variaveis analisadas. Matematicamente, o coeficiente ¢ definido pela seguinte expressao:

S DOi-
(EhGi-D le i =)

e Xx; ¢y; correspondem aos valores individuais das variaveis X ¢ Y;

e X e y representam as médias das variaveis;
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e n ¢ o numero total de observagdes.

Tabela 12 - Correlagdes de Pearson com as variaveis macroeconomicas

Selic Aquisicao Devolugdo
Crescimento Délar Recuperagdo
Ano Média Desemprego de de
do PIB Brasil | (Fechamento) Judicial
(%a.a) Aeronaves | Aeronaves
2001 16,08% 1,30% 2,32 10,65% 0 0 0
2002 19,10% 3,00% 3,53 10,64% 9 0 0
2003 21,16% 1,10% 2,89 11,17% 3 0 0
2004 15,14% 5,80% 2,65 10,07% 5 0 0
2005 17,56% 3,20% 2,34 10,55% 15 0 2
2006 14,13% 4,00% 2,14 9,69% 22 0 0
2007 11,25% 6,10% 1,77 9,28% 45 0 0
2008 11,82% 5,10% 2,34 8,27% 6 0 0
2009 9,50% -0,10% 1,74 9,42% 12 0 0
2010 9,27% 7,50% 1,70 8,42% 0 4 0
2011 11,04% 4,00% 1,88 7,58% 2 2 0
2012 8,11% 1,90% 2,04 7,25% 0 0 0
2013 7,92% 3,00% 2,34 7,07% 15 0 0
2014 10,40% 0,50% 2,66 6,76% 2 32 1
2015 12,54% -3,50% 3,96 8,54% 5 0 0
2016 13,20% -3,30% 3,26 11,58% 0 18 0
2017 7,40% 1,30% 3,31 12,79% 0 6 0
2018 6,50% 1,80% 3,87 12,33% 10 10 1
2019 5,79% 1,20% 4,03 11,94% 23 18 0
2020 4,50% -3,90% 5,20 13,70% 27 23 1
2021 9,25% 4,60% 5,58 13,16% 15 4 0
2022 13,75% 2,90% 5,28 9,30% 20 18 0
2023 11,75% 2,90% 4,85 7,80% 2 5 2
2024 10,50% 3,40% 6,18 6,60% 16 12 1
Pearson
. - - - -0,20 -0,19 -0,03
SELIC
Pearson PIB - - - - 0,13 -0,23 -0,09
Pearson
R - - - 0,12 0,45 0,32
Cambio
Pearson
- - - - 0,18 0,13 -0,07
Desemprego

Fonte: elaborado pelo autor.
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Os resultados das correlagdes de Pearson mostram que a taxa Selic apresenta correlagdo
levemente negativa com aquisigdes, sugerindo que o aumento da taxa Selic tende a diminuir as
aquisi¢Oes das aeronaves. Ja o PIB mostra correlagdes discretas, com associagdo positiva com
aquisi¢des e negativa com devolugdes, o que estd alinhado com a ideia de que momentos de
maior atividade econdmica tendem a favorecer investimentos em frota. Por fim, o cimbio é o
indicador que demonstra maior relacao, especialmente com devolugdes (0,45) e, em menor
grau, com processos de recuperacao judicial (0,32). Isso refor¢a que a variacdo cambial, dado
que aeronaves e contratos de /easing sdo majoritariamente dolarizados, exerce influéncia mais
perceptivel sobre decisdes de retencdo ou devolucdo de aeronaves e sobre a saude financeira
das empresas. Em contrapartida, a taxa de desemprego ndo apresenta uma correlagdo tdo
expressiva com as variaveis analisadas, indicando que, embora seja um importante termdmetro
das condig¢des socioecondmicas, seu impacto sobre as decisoes de financiamento, aquisi¢do e

gestao de frota das companhias aéreas ocorre de forma mais indireta.

2.5 Movimentos Recentes e Tendéncias Emergentes no Setor Aéreo Brasileiro

Nos ultimos anos, o setor aéreo brasileiro tem enfrentado grandes desafios
macroecondmicos quanto a necessidade de se adaptar frente ao cendrio de alto juros e caAmbio
elevado. Por conta disso, surgem estratégias como a adotada pela Azul que, para operar rotas
internacionais, a exemplo da ligacdo entre Belo Horizonte e Orlando e Recife ao Porto, vem
buscando terceirizar a operagdo através de empresas de /leasing como parte de uma estratégia
para mitigar seus riscos operacionais e buscar maior flexibilidade. (Diario do Nordeste, 2025).
Ademais, a companhia de /leasing que oferece esse servigo de operagdes em rotas
internacionais, confirmou que 60% da capacidade dos assentos ja foi vendida para a Azul e que
isso deve ser uma tendéncia de longo prazo, o que ratifica as estratégias tomadas pela
companhia em um cendario de recuperacao judicial.

Esse movimento da Azul, somada a dificuldades de outras empresas aéreas brasileiras,
reforga a crescente importancia do modelo ACMI (Aircraft, Crew, Maintenance and Insurance),
no qual a companhia aérea aluga ndo apenas a aeronave, mas também a tripulacdo, a
manutengio e o seguro. E uma solu¢do que ganhou for¢a no mundo todo apés a pandemia,
quando atrasos na entrega de novos avioes e oscilagdes de demanda passaram a exigir respostas
rapidas das empresas e uma maior flexibilidade nas operacdes. No Brasil, essa tendéncia ¢

marcada com a chegada da Avion Express Brasil, que recentemente obteve o Certificado de
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Operador Aéreo (COA) da ANAC. A empresa serd a primeira no pais a atuar utilizando dessa
estratégia e planeja iniciar operagdes em 2025, com até dez aeronaves da familia Airbus A320
no primeiro ano € uma expansao projetada para 25 até¢ 2027/2028. (Aeroin, 2025).

A chegada da nova operadora aérea Avion Express Brasil representa um marco para o
pais, de modo a oferecer maior capacidade de adaptagdo frente a cendrios de sazonalidade e
instabilidade cambial, juros e instabilidade politicas (que influenciam regulamentacgdes). O
movimento também mostra uma mudanga estrutural no setor, pois em vez de expandirem suas
frotas apenas por meio de leasing tradicional ou compra de aeronaves proprias, as companhias
brasileiras passam a contar com solugdes flexiveis de terceirizagdo de capacidade, capazes de
mitigar riscos financeiros e operacionais. Além disso, o uso de contratos ACMI pode se tornar
um fator estratégico em periodos de alta demanda, como férias e grandes eventos quando ha
necessidade de reforgar a quantidade de voos em curto prazo sem comprometer a estrutura de
capital das empresas aéreas. A utilizacdo dessa logica ja ¢ conhecida e consolidada em
mercados maduros, como o europeu, em que companhias como a Wizz Air e a Ryanair recorrem
regularmente a contratos ACMI para ajustar sua capacidade de forma dinamica (AIRLINERGS,
2024).

Esses desdobramentos recentes ilustram a necessidade crescente de alternativas que
conciliem sustentabilidade financeira e capacidade de resposta rapida as oscilagdes de mercado.
Seja pela utilizagdo de aeronaves arrendadas de empresas estrangeiras de forma temporaria,
como no caso da Azul, seja pela entrada de novos operadores especializados em ACMI, como
a Avion Express Brasil, o setor aéreo brasileiro ratifica sua caracteristica de alta adaptabilidade
diante de um ambiente global dindmico e desafiador em que a estratégia de alocagdo dos
recursos ¢ fundamental para que a companhia consiga alcangar um bom desempenho e manter
seu funcionamento de forma saudavel. No entanto, ¢ importante destacar que o modelo também
traz riscos, por apresentar a tendéncia a ter um custo por hora de voo mais elevado em
comparagdo ao leasing tradicional, e a dependéncia de prestadores externos pode gerar
vulnerabilidades em questdo de qualidade, prazos, entre outros fatores. (ACCAVIATION,
2025). Assim, o desafio das empresas brasileiras sera equilibrar a busca por flexibilidade com

a necessidade de manter eficiéncia operacional e financeira no longo prazo.
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3 CONCLUSAO

O estudo e andlises feitas mostraram que o leasing consolidou como o principal
instrumento financeiro de financiamento das aeronaves das companhias aéreas brasileiras. Essa
forma de financiamento ¢ explicada principalmente pela limitagdo de capital proprio das
companhias e o custo da divida elevado, além disso, oferece uma grande flexibilidade para as
empresas visto ser um setor que esta sujeito a oscilagdes de demanda, volatilidade cambial,
volatilidade da taxa bésica de juros e pressdes regulatorias. Assim, o leasing permite que as
empresas ajustem suas frotas de forma rapida, permitem a devolugdo das frotas em momentos
de crise, atualizacdo de aeronaves mais tecnoldgicas e que, consequentemente, utilizem de
tecnologias para menor consumo de combustiveis, o que se torna decisivo em um setor marcado

por margens apertadas.

Ao analisar a evolugdo das frotas no tempo, foi possivel perceber uma correlagcao entre
as decisoes de expansdo ou devolugdo das aeronaves arrendadas e o ciclo de juros do Brasil. Os
periodos de Selic elevados coincidiram com as renegociacdes dos contratos de leasing e
reestruturacdes financeiras e, em contrapartida, momentos de baixa taxa de juros sdo marcados
por maiores eventos de incorporagdes/atualizacdes das aeronaves (por conta do crédito mais
barato). Essa relacdo mostra o carater ciclico do setor, no qual o ambiente macroecondomico

impde limites claros aos movimentos das empresas aéreas brasileiras.

Outro ponto que foi possivel analisar, foi que a adogdo (quase hegemonica) do uso do
leasing pelas empresas aéreas brasileiras, embora proporcione a menor necessidade de
imobilizacao do capital das empresas, reduz a autonomia das empresas sob seus ativos. A menor
participacdo dos ativos proprios no balanco pode ser vista como uma estratégia de
sobrevivéncia em um setor marcado por margens apertadas como também um limitador de
criacdo de valor no longo prazo. Assim, como ¢ possivel observar nos momentos atuais € no
passado, grandes companhias como a GOL, LATAM e Azul passam por reestruturagoes,

recuperacdes judiciais e problemas financeiros.

Como resultado da situagdo financeira em que as companhias aéreas brasileiras se
encontram, novas estratégias voltadas a suprir a demanda por maior flexibilidade operacional
surgem, havendo destaque tanto a entrada de novos operadores especializados no modelo
ACMLI, como a Avion Express Brasil, quanto iniciativas de companhias ja consolidadas, como

a Azul, que tém recorrido a terceirizacao de aeronaves, tripulagdo e manutencao para manter



78

sua malha aérea ativa. Essas movimentagdes recentes evidenciam que, além do [easing
tradicional, a adocao de solucdes mais flexiveis tende a se desenvolver como uma opg¢ao

estratégica para a sustentabilidade do setor no futuro.

Embora o trabalho tenha se baseado majoritariamente em dados histdricos, a analise
indica que as decisdes de financiamento e gestdo de frota no setor aéreo sdo essencialmente
decisdes de longo prazo, tomadas no presente, mas cujos efeitos se materializam em um futuro
frequentemente distinto do cenario vigente. Nesse contexto, os resultados sugerem a
importancia de as companhias aéreas adotarem estruturas financeiras mais flexiveis, capazes de
absorver choques macroecondmicos, por meio de renegociagdes periddicas de contratos,
alongamento de prazos de endividamento e maior cautela na assuncao de dividas em ambientes
de juros elevados. A incorporacao de cenarios alternativos no planejamento financeiro mostra-

se, portanto, fundamental para reduzir a exposicao a ciclos econdmicos adversos.

Ademais, o estudo aponta que o uso do leasing, aliado a estratégias de renegociacao
contratual e a combinagdo com outras formas de financiamento, tende a ser uma alternativa
relevante para a sustentabilidade financeira das companhias aéreas brasileiras. Ao evidenciar a
forte relacdo entre varidveis macroeconomicas e decisdes de aquisicdo, renovagdo ou devolugdo
de aeronaves, o trabalho sugere que as empresas priorizem instrumentos que oferegam maior
flexibilidade operacional, especialmente em periodos de elevada volatilidade economica. Dessa
forma, os resultados ndo apenas explicam comportamentos passados, mas também indicam

caminhos para decisdes mais informadas e resilientes no futuro do setor aéreo brasileiro.
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S ANEXO

Figura 36 — Especificagdes técnicas das aeronaves da Airbus
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Figura 37 - Caracteristicas da Frota da LATAM

Active Fleet LATAM Frota Histdrica LATAM
5,3% 0.6% s
140
135
130
53,1%
125
120
115
110
WA320 WA321 WA3LS WB777 mBYEY 2016 2017 2018 2019 2020 2021 002 2023 2024
Fonte: elaborado pelo autor.
Figura 38 - Caracteristicas da Frota da GOL
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Figura 39 - Caracteristicas da Frota da AZUL
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6 APENDICE

Tabela 13 — Movimentos das empresas aéreas brasileiras

Empresa Ano Més Operagdo Quantidade Volume R$ Modelo
Aquisi¢do de
Azul 2010 Agosto 6 RS 250 milhdes Embraer E195
Aeronaves
Encomenda de
GOL 2010 Novembro 30 US$ 2,7 Bilhdes B737-800 NG
aeronaves
Aquisi¢do de
Trip Linhas Aéreas 2011 Margo 4 USS$ 172 milhdes Embraer E190
Aeronaves
Aquisi¢do de
Trip Linhas Aéreas 2011 Setembro 18 US$ 903 milhdes ATR 72-600
Aeronaves
Devolugdo de
Azul 2012 Janeiro 1 US 850 Milhdes ATR 72-200
Aeronaves
Passaredo Linhas Aquisi¢do de
2012 Maio 16 USS 450 milhdes ATR 72-600
Aéreas Aeronaves
Renovagdo de
Azul 2012 Agosto 12 RS 684 milhdes Embraer E195
Frotas
Aquisi¢do de
LAN Airlines 2012 Setembro 32 USS$ 4,9 bilhdes Boeing 787
Aeronaves
Renovagdo de
GOL 2012 Outubro 60 USS 6 bilhdes Boeing 737 MAX
Frotas
Aquisi¢do de
GOL 2012 Outubro - -
companhia (M&A)
Aquisi¢do de Boeing 737-500;
LAN Airlines 2012 Dezembro 2
Aeronaves Embraer E190
Expansdo de Rotas
GOL 2013 Maio - -
Internacionais
Devolugdo de
GOL 2013 Maio 4 B737-300
Aeronaves
Negociagdo para
Boeing 787; Airbus
Azul 2014 Abril aquisi¢do de -
A350
aeronaves
Aquisi¢do de
Azul 2014 Novembro 35 USS$ 3,6 bilhdes Airbus A320
Aeronaves
Aquisi¢do de
Azul 2014 Novembro 63 Airbus A320 Neo
Aeronaves
Saida da
LATAM 2014 Dezembro - -
recuperagdo judicial
Recebimento de
Avianca 2014 Dezembro 1 Boeing 787-8
aeronave
Aquisi¢do de
Avianca 2015 Junho 62 Airbus A320neo

Aeronaves




Renovagdo de

Avianca 2015 Novembro 1 Airbus A320
Frotas
Aquisi¢do de
Avianca 2016 Margo
Aeronaves
Aquisi¢do de
Avianca 2016 Agosto 1 Airbus A321 Neo
Aeronaves
Entrega de
Azul 2016 Outubro - Airbus A320 Neo
Aeronave
Recebimento de
Avianca 2016 Outubro 1 A320neo
aeronave
Recebimento de
Azul 2016 Outubro 1 A320neo
aeronave
Devolugdo de
Avianca 2016 Dezembro 13 A320 Neo
Aeronaves
TODAS 2017 Janeiro Retragdo de frotas
Aquisi¢do de
GOL 2017 Fevereiro 5 USS 550 milhdes Boeing 737 MAX 8
Aeronaves
Renovagdo de Airbus A330-
Azul 2017 Setembro 5
Frotas 900Neo
Aquisi¢do de
GOL 2017 Setembro 7 Boeing 737
Aeronaves
Recebimento de
Avianca 2017 Outubro 1 A321neo
aeronave
Aquisi¢do de
GOL 2018 Julho 15 - 737-MAX 8
Aeronaves
Aquisi¢do de
GOL 2018 Julho 12 - 737-MAX 8
Aeronaves
Venda de
GOL 2018 Dezembro 34 - Boeing 737 MAX 8
Aeronaves
Atraso de
Avianca 2018 Dezembro 11 Airbus A320
Pagamento Leasing
Pedido de
Avianca 2018 Dezembro 11 Airbus A320
recuperagdo judicial
Aquisi¢do de
GOL 2018 Dezembro 13 Boeing 737 NG
Aeronaves
Aquisi¢do de
Azul 2019 Margo Aeronaves - via 30 A320
leildo
Devolugdo de
Avianca 2019 Abril 10 Airbus A320
Aeronaves
Arrendamento de
LATAM 2019 Maio 10 A320-200
Aeronaves
Contrato de
LATAM 2019 Maio 10 - Airbus A320-200
Arrendamento
Aquisi¢do de
LATAM 2019 Maio 10 A320

Aeronaves
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Devolugdo de

Avianca 2019 Maio 1 -
Aeronaves
Renovagdo de
GOL 2019 Agosto 130 737 MAX 8
Frotas
Aquisi¢do de
Azul 2020 Janeiro 75 - -
Aeronaves
GOL 2020 Janeiro Efeito pandemia 1 737-MAX 8
Devolugdo de
GOL 2020 Abril 11 737 NG
Aeronaves
Atraso na devolugdo
Azul 2020 Maio 59 RS 4,2 Bilhdes E195-E2
de aeronaves
Devolugdo de A320 Neo, Boeing
LATAM 2020 Setembro 32
Aeronaves 767, Airbus A319
Azul 2020 Novembro Guidance 6 Embraer E195-E1
Devolugdo de
LATAM 2021 Abril 11 Airbus 350
Aeronaves
Renovagdo de
Azul 2021 Maio 1 Airbus A321F
Frotas
Aquisi¢do de
GOL 2021 Junho 22 - 737 MAX 8
Aeronaves
Aquisi¢do de
GOL 2021 Agosto 28 - 737 MAX 8
Aeronaves
Renovagdo de
LATAM 2021 Agosto 28 - Airbus
Frotas
Devolugdo de
Azul 2021 Agosto 1 Embraer E190 E1
Aeronaves
Encomenda de
GOL 2021 Setembro 250 - VA-X4 eVTOL
eVTOLs
Aquisi¢do de
Azul 2021 Setembro 220 RS 1 Bilhdo eVtol
Aeronaves
Devolugdo de
LATAM 2021 Dezembro 4 Boeing 767-300
Aeronaves
A320 Neo, Embraer
Azul 2021 Dezembro Guidance 6
E195E2
GOL 2022 Janeiro Financiamento 12 USS 600 Milhdes Boeing 737 Max 8
Devolugdo de
GOL 2022 Janeiro 18 - 737 NG
Aeronaves
Venda de
Azul 2022 Abril Aeronaves para a 2 RS 375 milhdes A330-200
FAB
Aquisi¢do de
LATAM 2022 Julho 10 A320 Neo
Aeronaves
Devolugdo de
Azul 2022 Setembro 12 - E195-E2
Aeronaves
Aquisi¢do de
GOL 2022 Dezembro 28 - 737 MAX 8

Aeronaves




Devolugdo de

GOL 2022 Dezembro 18 - 737 NG
Aeronaves
Renegociagdo de
GOL 2023 Fevereiro - RS 26 Bilhdes -
dividas
Aquisi¢do de
Azul 2023 Junho 3 - ATR 72-600
Aeronaves
Aquisi¢do de Boeing 787
LATAM 2023 Outubro 10 -
Aeronaves DreamLiner
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Outubro 13 A321neo
Aeronaves
Atraso no
GOL 2023 Novembro recebimento de 15 Boeing 737 Max-8
frota
Aquisi¢do de
Azul 2023 Dezembro - - ATR 72-600
Aeronaves
Aquisi¢do de
Azul 2023 Dezembro - - A320 Neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
Azul 2023 Dezembro - - E195-E2
Aeronaves
Aquisi¢do de
Azul 2023 Dezembro 7 RS 1,5 Bilhdo A330 Neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
Azul 2023 Dezembro 7 RS 8,5 Bi A330neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
GOL 2023 Dezembro - - 737 MAX 8
Aeronaves
Aquisi¢do de
GOL 2023 Dezembro - - 737 MAX 8
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Dezembro - - A320neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Dezembro - - A321neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Dezembro - - A321neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Dezembro - - A321neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Dezembro - - A320neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Dezembro 8 - A320 Neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2023 Dezembro 7 - A321 Neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2024 Janeiro 25 - 737 MAX 8
Aeronaves (da Gol)
GOL 2024 Fevereiro Empréstimo 20 $ 5 Bilhdes Boeing 737
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Negociagdo para

GOL 2024 Junho aquisi¢do de 10 Embraer E2
aeronaves
Negociagdo para
LATAM 2024 Junho aquisi¢do de 10 Embraer E2
aeronaves
Encomenda de
LATAM 2024 Julho 17 - Airbus A321neo
aeronaves
Financiamento
Azul 2024 Agosto 10 RS 1,9 Bilhdo Embraer E195-E2
BNDES
Renegociagdo de
Azul 2024 Outubro - RS 2,8 Bilhdes -
dividas
Acordo com
Azul 2024 Outubro - USS 400 Milhdes -
credores de divida
Renegociagdo de
GOL 2024 Outubro - RS 5 Bilhdes -
dividas
Aquisi¢do de
Azul 2024 Dezembro 5 RS 2147,6 Milhdes Embraer E195-E2
Aeronaves
Renegociagdo de
Azul 2024 Dezembro - - -
dividas
Aquisi¢do de
GOL 2024 Dezembro 6 RS 1947 Milhdes Boeing 737 MAX-8
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2024 Dezembro 5 RS 3262,7 Milhdes Airbus A320neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2024 Dezembro 3 - A320 Neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2024 Dezembro 7 - A321 Neo
Aeronaves
Aquisi¢do de
LATAM 2024 Dezembro 25 - A321 Neo
Aeronaves
Acordo fiscal com
Azul 2025 Janeiro - RS 1,136 Bilhdo -
governo
Acordo fiscal com
GOL 2025 Janeiro - $ 880 Milhdes -
governo
Embraer E195, ATR
Devolugdo de
Azul 2025 Junho 17 72-600 e Boeing

Aeronaves

737-400SF




