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RESUMO

SCHWARTZMAN, T. C. Empresas aéreas cargueiras no Brasil: investigando relac6es
entre indicadores financeiros, operacionais e macroecondémicos. 2022. 93 f. Monografia
(Trabalho de Concluséao de Curso) — Escola de Engenharia de S&o Carlos, Universidade de Séo
Paulo, S&o Carlos, 2022.

O setor de transporte aéreo de cargas no Brasil ¢ historicamente caracterizado pela presenca de
dois conjuntos de empresas, cada qual com portes e indices de sobrevivéncia distintos. De um
lado, empresas dedicadas a atividade de forma prioritaria, de porte relativamente pequeno e que
geralmente apresentam situacdes econOmico-financeiras débeis. De outro, empresas de
atividade mista (transporte de passageiros e de cargas em uma mesma aeronave, ou entao
contando com frotas separadas), e que contam com indicadores de sobrevivéncia mais
favoraveis. Este trabalho teve como proposta compreender a trajetoria das empresas dedicadas
prioritariamente ao transporte aéreo de cargas no Brasil ao longo do periodo de 2009 a 2020.
Dados operacionais de frotas e malhas aéreas, além de resultados econdmico-financeiros das
empresas € do pais foram analisados de maneira conjunta. O método empregado privilegiou
abordagens quantitativas e se caracterizou pelo emprego de andlises de correlagdo e
econométricas em geral. Apesar da baixa significancia estatistica encontrada na explica¢do dos
indicadores financeiros pelas variaveis selecionadas, foi possivel determinar clara relacdo entre
os indices macroecondmicos e variaveis operacionais da industria, como total de aeroportos e
rotas em operacao, capacidade em servigo e nimero de voos realizados.

Palavras-chave: Transporte de Cargas. Aviacdo. Cargas Aéreas. Solvéncia de Empresas.

Mercado de Transporte Aéreo de Cargas.



ABSTRACT

SCHWARTZMAN, T. C. Cargo airlines in Brazil: investigating relations between
financial, operational, and macroeconomic indicators. 2022. 93 f. Monografia (Trabalho de
Concluséao de Curso) — Escola de Engenharia de Séo Carlos, Universidade de Sdo Paulo, Sao
Carlos, 2022.

The air cargo transportation sector in Brazil is historically characterized by the presence of two
sets of companies, each with different sizes and survival rates. On one hand, companies
dedicated to the activity as a priority, relatively small in size and generally presenting weak
economic and financial situations. On the other, companies with mixed activities (passenger
and cargo transportation in the same aircraft, or with separate fleets), and which have more
favorable survival indicators. This work aimed to understand the trajectory of companies
dedicated primarily to air cargo transportation in Brazil over the period 2009 to 2020.
Operational data from fleets and airline networks, as well as economic and financial results of
the companies and the country were analyzed together. The method employed privileged
quantitative approaches and was characterized by the use of correlation and econometric
analysis in general. Despite the low statistical significance found in the explanation of the
financial indicators by the selected variables, it was possible to determine a clear relationship
between the macroeconomic indexes and the following operational variables of the industry,
such as the total airports and routes in operation, service capacity and number of completed
flights.

Keywords: Cargo Transportation. Aviation. Air Cargo. Company Solvency. Air Cargo

Transportation Market.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 — Movimentagdo de carga (2010-2021) .......ccceiieiieiieieesie e 19
Figura 2 — Rotas de maior demanda de Cargas @Breas .........c.ccuervverreereesieeseeseseeseesseseesaesses 20
Figura 3 — Valor médio em US$ por meio de tranSporte ...........cooeererierieereneiesesie e 20
Figura 4 — Transporte de cargas — 2000-2022 ..........ccooeieriieiriieenieeie e 21
Figura 5 — Cargas transportadas 2001-2021...........cccuevveiieieiiieiie e 22
Figura 6 — Redes e Fluxos das Ligac6es Aéreas de Cargas — 2019 ........ccccoccevvevveieiieinenne 23
Figura 7 — Redes e Fluxos das LigacGes Aéreas de Cargas — 2020 .........cccceverererenerenenenns 24
Figura 8 — Evolugdo da variavel PIB para o periodo de 2009 a 2020. ..........coeevrerereeeriennns 41
Figura 9 — Evolucdo da variavel cambio para o periodo de 2009 a 2020 ...........ccceveiverrrennnne 42
Figura 10 — Evolucéo da variavel PIB * cdmbio para o periodo de 2009 a 2020. .................. 43
Figura 11 — Resumo estatistico das variaveis, dado pelo programa Stata............c.ccccereevrnennne 52
Figura 12 — Correlacéo entre as variaveis da base de dados elaborada em Stata.................... 53
Figura 13 — Regressdo: EG da indUstria e variaveis macroecondmicCas...........ccceevevvereeireennnns 56
Figura 14 — Regressdo: GA da industria e variaveis macroecondmicas ............ccceveevvervrenne 58
Figura 15 — Regressdo: LC da industria e varidveis macroeconimicas ............ccoeeeerereeeruenens 59
Figura 16 — Regressdo: ROA AJIR da indUstria e variaveis macroecondmicas ..................... 60
Figura 17 — Regressdo: PS ABSA e variaveis macroeConOMICAS.........ccccvevvereereerresveireennens 61
Figura 18 — Regressdo: PS Total e varidveis macroeCondMICAS ..........ccceveervereereeriesvesreennens 63
Figura 19 — Regressao: aeroportos da industria e varidveis macroeconfmicas ...................... 64

Figura 20 — Regressdo: taxa de cancelamento de voos da indUstria e varidveis
MACTOBCONOMICAS ....vvveevieriesieste et stesteaseeseeseetetestesbesbeateeseesee e sebesbesbeabeabeaseaseeneeseeabeneeasennenreas 66
Figura 21 — Regressdo: capacidade em servico da indUstria e variaveis macroeconémicas...67
Figura 22 — Regresséo: frota média de aeronaves da industria e varidveis macroecondmicas68

Figura 23 — Regressdo: idade meédia da frota de aeronaves da industria e varidveis

MACTOBCONOMICAS ....vvveevieriesieste et stesteaseeseeseetetestesbesbeateeseesee e sebesbesbeabeabeaseaseeneeseeabeneeasennenreas 69
Figura 24 — Regressdo: rotas operacionais da industria e varidveis macroeconémicas........... 71
Figura 25 — Regressdo: voos realizados pela indUstria e variaveis macroeconémicas............ 72
Figura 26 — Regressdo: MS ABSA e variaveis MacroeCONOMICAS........c.ccververeereerresieeseaneens 73
Figura 27 — Regressdo: MS Rio0 e variaveis macroeCoNOMICAS ..........covververeerieneriesenesennenns 75
Figura 28 — Regressdo: MS Total e variaveis macroeCoNdMICaS. ..........cevverueriererieseseaeaneans 76

Figura 29 — Regressdo: EG da industria e varidveis OperacionaisS..........ccocervereererienesesnnnean. 77



Figura 30 — Regressdo: GA da indUstria e variaveis Operacionais ............ccoceerererenereeienennns

Figura 31 — Regressdo: LC da industria e variaveis operacionais

Figura 32 — Regressdo: ROA AJIR da industria e variaveis Operacionais...........c.cccceevevvennnne



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Mercadorias mais transportadas por via aérea (Mercado externo-2021)............... 19
Tabela 2 — Caracteristicas das empresas analisadas de 2009 a 2020...........ccccceevvevevverieennnn, 27
Tabela 3 — Variaveis explicativas significativas no estudo de Oliveira (2005)...........c.cocu..... 39
Tabela 4 — Variaveis explicativas significativas no estudo de Costa (2019).........cccccccvevennnne. 40
Tabela 5 — Base de dados historica para as variaveis Operacionais...........c.cceeveevveevereerveennenns 47
Tabela 6 — Base de dados historica para as variaveis financeiras. ...........ccccevvvevviveiveseennnn, 48
Tabela 7 — Base de dados histérica para as varidveis macroecondmicas ...........ccccevervrrvernnne 49
Tabela 8 — Lista de nomes das variaveis operacionais N0 Stata ............ccoceeerererneneseienennnn. 50
Tabela 9 — Lista de nomes das variaveis financeiras N0 Stata............ccocvvverererenenenesenennn 51
Tabela 10 — Lista de nomes das variaveis macroeconémicas N0 Stata..........cccocvvererenenennne 51

Tabela 11 — Variaveis explicativas macroecondmicas significativas no estudo de Oliveira

200 ) OSSPSR 82
Tabela 12 — Variaveis explicativas macroeconémicas significativas no estudo de Costa (2019)
.................................................................................................................................................. 83

Tabela 13 — Variaveis explicativas macroeconémicas significativas aos indicadores financeiros
da indUstria de transporte 86re0 U CANGAS .........eerverurreeririerieeeiesteseeiesiesteseere e ste e sre e 83
Tabela 14 — Variaveis explicativas macroecondmicas significativas aos indicadores
operacionais da industria de transporte aéreo de Cargas..........ccvevvereeieeriesieseesie e 84
Tabela 15 — Variaveis explicativas operacionais significativas aos indicadores financeiros da
inddstria de tranSpOrte A6re0 0E CANGAS. ... ...cuiererererieieeeesieee ettt sttt see e resee e 84



Grafico 1 — Regresséo:
Grafico 2 — Regresséo:
Grafico 3 — Regressdo:
Grafico 4 — Regressdo:
Grafico 5 — Regresséo:
Grafico 6 — Regresséo:

Gréfico 7 — Regressao:

LISTA DE GRAFICOS

EG da industria e varidveis macroecondmicas ..........ccoceevveevvvesveennen. 57
GA da indUstria e variaveis macroecondmicas..........coceeeveevrveeveennen. 58
LC da indUstria e variaveis macroecondmicas...........ccccveeverueerveennenn 59
ROA AJIR da industria e variaveis macroecondmicas...................... 60
PS ABSA e variaveis macroeConOmiCas ..........ccoeevveeieeeiveesreeeiveennnes 62
PS Total e variaveis macroeCoNOMICAS..........cvevvveiiveeieeeireeireeireeannes 63
aeroportos da industria e varidveis macroeconémicas...........c.c..cuv... 65

Gréfico 8 — Regressao: taxa de cancelamento de voos da indUstria e varidveis macroeconémicas

Grafico 9 — Regresséo:

capacidade em servico da industria e variaveis macroeconémicas ...67

Gréfico 10 — Regressao: frota média de aeronaves da industria e varidveis macroecondmicas

macroecondmicas.........

Gréfico 12 — Regresséo:
Gréfico 13 — Regressao:
Grafico 14 — Regressao:
Grafico 15 — Regressao:
Gréfico 16 — Regressao:
Graéfico 17 — Regressao:
Grafico 18 — Regressao:

Grafico 19 — Regressao:

............................................................................................................ 68
Grafico 11 — Regressdo: idade média da frota de aeronaves da industria e variaveis
............................................................................................................ 70
rotas operacionais da industria e variaveis macroeconémicas......... 71
voos realizados pela industria e variaveis macroeconémicas.......... 72
MS ABSA e variaveis macroeCoNOMICAS ........c.coveeereererieresenennens 74
MS Ri0 e variaveis macroeCONOMICAS ..........ccevvreeeereerieniesiesienenneas 75
MS Total e variaveis macroeConOMICAS ..........ccvververierereresrneanens 76
EG da indUstria e variaveis Operacionais...........ccccecervereeenereienennns 78
GA da indUstria e variaveis operacionais.............cccccvevveeeesreesreennnn, 79
LC da indudstria e variaveis 0peracionais ...........ccccceevevverreiveseenns 80
ROA AJIR da industria e variaveis Operacionais ............cc.ccoeveeenens 81

Grafico 20 — Regressao:



LISTA DE EQUACOES

EQUAGED L ...ttt bbb 31
Lo [N =T Lo 1A RTOTRRO 31
Lo [ = To= Lo S PSPPSR 32
EQUAGED 4 ...t bbbt e bbb 32
EQUAGED 5 ...t bbb 33
Lo [ = Tor= Lo N RSP OURPRP 33
Lo [N = To= Lo N APPSR 34
Lo (U= Vo= Lo N < TSROSO 34
EQUAGED 9 ...ttt 35
EQUAGED L0 ...ttt bbbt b e 35
Lo [ = Vo= Lo 0 I PRSP 35
Lo [N = To= Lo I PSP RTRPR 36
EQUAGED L3 ...ttt bbb bbbt 36
EQUAGED 14 ...ttt bbb bbbt 36
Lo [N = To= Lo 0 PSPPSR 37

Lo [N = To= Lo I G PSRRI 42



ANAC
BET

Bi

BRL
e-AWB
EG

GA
IATA

IBGE
ICAO
LAJIR
LC
LTG
MEL
MS
NA
PIB

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Agéncia Nacional de Aviacéo Civil

Caodigo ICAO da Beta Brazilian Express Transportes

Bilhdes

Real

Electronic air waybill

indice de Endividamento Geral

Giro do Ativo Total

International Air Transport Association/Associacao Internacional de Transporte
Aéreo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

International Civil Aviation Organization

Lucro Antes de Juros e Impostos de Renda

indice de Liquidez Corrente

Codigo ICAO da ABSA Aerolinhas Brasileiras a partir de 2015
Caodigo ICAO da Mega Linhas Aéreas

Market Share (Participacdo de Mercado)

Not Available (N&o Disponivel)

Produto Interno Bruto

PIB * Cambio Multiplicagdo entre PIB e Cambio

PS

RIO

ROA

ROA AJIR
SID

STR
TTL

TUS

usD
VLO
XCA
TKU

Indicador de Probabilidade de Solvéncia

Cadigo ICAO da Rio Linhas Aéreas

Retorno sobre o Ativo Total

Retorno sobre o Ativo Total Antes de Juros e Imposto de Renda
Codigo ICAQO da Sideral Linhas Aéreas

Cadigo ICAO da Sterna Linhas Aéreas
Codigo ICAO da Total Linhas Aéreas

Cadigo ICAO da ABSA Aerolinhas Brasileiras até 2014
Dolar americano

Codigo ICAO da Varig Logistica

Cadigo ICAO da Colt Transportes Aéreos

Toneladas por quilémetro util



1.1
111
1.1.2

2.1
2.2
2.3

3.1

3.1.1
3.1.2
3.1.3
3.1.4
3.15
3.1.6
3.1.7
3.18
3.1.9

4.1
4.2
421
4.2.2
4.2.3
4.2.4
4.2.5
4.3
4.3.1
4.4

SUMARIO

INTRODUGAO. ...t eesee et ase ettt sae s 15
ODJEBTIVO ..t bbbttt bbb 16
(@ o=}V o T 1= - | USSR 16
ODjJEtiVOS ESPECITICOS ....vvveivieiieiieieiie ettt 16
O TRANSPORTE AEREO NO BRASIL ..ottt es s 17
Contextualizagdo do transporte aéreo COMErCial ..........cocvvvivieeeeieiesese e 17
Crescimento do transporte a€re0 de CArgas ......ccvevveveereeieieeseeiesiee e e e sreesre e e sseeseas 18
COVID-19, crises econdémicas € mudancas N0 SELON ........c.ccvveveeveerveieeriesieseeie e 22
EMPRESAS DE AVIAC;AO CARGUEIRA ... 26
Perfil das empresas nacionais de carga aérea em OPEraGao ...........cceovrerverereriereererenens 26
Beta Brazilian Express Transportes (Codigo ICAO BET) .....cccovevviveiicveccccieceee 27
Mega Linhas Aéreas (COdigo ICAO MEL)........ccccociiieiiiie et 27
Rio Linhas Aéreas (COdigo ICAO RIO) .....coeieiiiiiieiceee e 28
Total Linhas Aéreas (COdigo ICAO TTL) ..o 28
Varig Logistica (COdigo ICAO VLO) .....oiiiiiiieieieesiesieese e 28
ABSA Aerolinhas Brasileiras (Latam Cargo — Codigo ICAO TUS/LTG) ........c......... 28
Colt Transportes Aéreos (COdigo ICAQO XCA)....cui i 29
Sideral Linhas Aéreas (COdigo ICAQO SID) ....cccoviiiiieiieieeseseese s 29
Sterna Linhas Aéreas (COdigo ICAQO STR).....coeiiiiririieeese e 29
REVISAO DA TEORIA E ESCOLHA DOS INDICADORES.......cccccocovvvierinnnn, 30
INdicadores OPEIaCIONAIS. ........c..ciuieiieiie et sare e eneas 30
INICAdOreS FINANCEITOS ......vevveiiiecieeie ettt sae e ns 31
Indicadores de solvéncia de curto prazo ou de lHQUIdEZ ............coovveriiviiiiiiic e 31
Indicadores de solvéncia de 10NQg0 Prazo ..........ccvevveieeiieeiiecieseee e 32
Medidas de gestao de ativos OU dE QIN0 ......c.ecvvveivieiieiiic e 32
Medidas de IUCTAtIVIAAUE ..........ccveieeecie e e e 33
Medidas de valor de MErCaOO .........ceoveririiiiiiiee s 34
MOdeloS ECONOMELIICOS ......eiviiiieiieieie ettt 34
/o0 (=1 (o L3N I o | SRR UU PRSPPSO 35

Indicador de Probabilidade de SoIVENCIa (PS) .....ccvvveiveieeieseee e 36



44.1
4.5

451
45.2
453
45.4

7.1
7.2
7.2.1
7.2.2
7.3
7.3.1
7.3.2
7.4

7.4.1
7.4.2
7.4.3
7.4.4
7.5

Uso do indicador de PS para analisar 0 Setor de aviagao............ccooveveiieieenieneseniesenn 38

INAICAdOreS MaCTOBCONOMICOS .....veeeeeeeee e ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeens 40
P B e et — e e e e e e ———teee e e e e ————aaaaaaaan 40
TAXA A8 CAMDIO .o 41
PIB 7 CAMDIO .ttt s e eeeeennnnnnnnnnnnnnn 42
PIB defasado, caAmbio defasado e PIB * cambio defasados .........cccceeeevvieeeiiiiiieeee, 43
HIPOTESES FORMULADAS ... e eeeees e e e e e e s aees e e e esaee s 44
MIE T OD O L O G A .. e ettt e e e e e e e e e e eeees 45
Metodologia A8 ANATISE ........cviiiiieiiee e 45

ESTUDO DE CASO: Relacdes entre indicadores financeiros, macroeconémicos e

operacionais nas companhias cargueiras aéreas do Brasil ...............cccccceeveienenne. 47
BaSe 08 DAUOS........eeeieiieiieii ettt ettt e ne e reere s 47
Resultados: efeitos da macroeconomia sobre os indicadores financeiros ................... 56
INAICAdOreS da INAUSIIIA ......ccviieieiieieiee et ereas 56
INiCadOres das EMPIESAS .........veieerieiieie et e resra e e aeeneennas 61
Resultados: efeitos da macroeconomia sobre o0s indicadores operacionais.................. 64
INdIicadOres da INAUSTIIIA .........covieereieees et sraereas 64
INdiCadOres das EMPIESAS .........veieeiueiieie et s re e sreesaeeaeaneennas 73

Resultados: efeitos dos indicadores operacionais da inddstria sobre os indicadores

fiNANCEIr0S da INAUSLIIA. .........ecveeeieee e 77
Endividamento geral da iNdUSIIIA ........cc.ooeiiiiiiiieieee s 77
Giro do ativo da INAUSTIIA ......eveerieierie et 78
Liquidez corrente da iNAUSIIIA .........cceoiiiieiieiic e 80
ROA AJIR da INGUSTIIA. ... eevrevieeiiesie et e e e saa e e sraesseeneeas 81

Comparacéo dos resultados sobre os indicadores financeiros com estudos prévios .... 82

CONCLUSAO ..o e e e e e e e e et er e e e et e e e s e e ereeer e 86

REFERENGCIAS ..o e e et e e e e et e e e et e e e s e es et e e et e e et e e s et e e e s e e es e e s e e s e e een e 88



15

1 INTRODUCAO

O setor de carga aerea no Brasil é historicamente caracterizado pela presenca de dois
conjuntos de empresas, cada qual com portes e indices de sobrevivéncia distintos. De um lado,
empresas dedicadas de porte relativamente pequeno e que apresentam situacfes econémico-
financeiras débeis. De outro, empresas de atividade mista (transporte de passageiros e de cargas
em uma mesma aeronave, ou entdo contando com frotas separadas), e que contam com
indicadores de sobrevivéncia mais favoraveis.

Do ponto de vista das empresas aéreas, nota-se a presenca de um conjunto amplo de
estratégias mistas: Azul passou a contar com aeronaves exclusivamente cargueiras anos apos
sua fundacdo, e mais tarde comprou uma empresa aérea que ja contava com aeronaves de
passageiros e de carga. A Gol nunca as teve até 2022, mas anunciou, neste mesmo ano, que esta
prestes a estrar neste segmento, numa parceria com a companhia de comércio eletrénico
Mercado Livre. Latam adquiriu uma empresa (ABSA) para este fim. Fato é que o setor
apresentou muitos movimentos nos Gltimos anos, com crescimento e na sequéncia afetada pela
crise gerada pela pandemia da COVID-19 (BENEVIDES, 2022).

O reflexo do transporte aéreo € relevante ao desenvolvimento econémico e social de um
pais de dimensdes continentais, como o Brasil, muitas vezes sendo o Gnico meio de acesso ao
fluxo de produtos essenciais em determinadas localidades. Esse quadro estd diretamente
relacionado a questdes operacionais, de infraestrutura e potencial de investimento que
abrangem um setor que cresceu em competitividade econémica, produtividade e busca de
eficiéncia. Além da questdo da crise sanitaria, esse mercado vem passando por alteracdes em
sua infraestrutura, na administracdo aeroportuéria, as variagdes do mercado de transporte de
passageiros em aeronaves que levam conjuntamente cargas, fusdes, aquisicdes e regulacoes
econbmicas (ONTL/EPL, 2022).

Tendo em vista este panorama, é de suma importancia que as empresas transportadoras
aéreas de cargas compreendam profundamente os fatores externos que afetam seu desempenho.
Este trabalho mira apoiar a industria para este fim, promovendo a sobrevivéncia continuada das
empresas atualmente operacionais e o desenvolvimento futuro da inddstria como um todo.

Assim, o presente trabalho de concluséo foi estruturado a partir da secdo 1.1 com a
apresentacdo dos objetivos geral e especificos. Na sequéncia uma divisdo em capitulos, sendo

0 capitulo 2 com a contextualizacdo do transporte aéreo no Brasil, sua histdria, crescimento e
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impactos decorrentes da pandemia da COVID-19. O capitulo 3 apresenta as empresas aéreas da
aviacao cargueira, sua historia e ciclo de operacao.

O capitulo 4 apresenta a revisdo tedrica sobre os indicadores escolhidos para a analise
por meio de modelos econométricos, financeiros, de probabilidade de solvéncia,
macroecondmicos e operacionais. Na sequéncia, apresenta-se um capitulo com as hipoteses
formuladas que nortearam as pesquisas e discussodes desse estudo.

O capitulo 6 traz a metodologia do estudo desenvolvido e no capitulo 7 a apresentacao
do estudo de caso sobre as relacGes entre os indicadores financeiros, macroecondmicos e
operacionais das empresas aéreas cargueiras do Brasil, seus resultados, efeitos e devidas

comparagdes. Por fim, as conclusdes compreendidas apds levantamento e analise dos dados.

1.1 Objetivo
1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a trajetéria das empresas dedicadas ao transporte de cargas area no Brasil ao
longo de uma década, através da analise conjunta dos dados operacionais de frotas e malhas,

além de resultados econdmico-financeiros.

1.1.2 Objetivos Especificos

a. Contextualizar historicamente o transporte aéreo no Brasil e o crescimento do
meio de transporte aéreo para cargas;

b. Descrever as crises financeiras no setor e o impacto nas empresas de aviacao;

c. Apresentar os indicadores financeiros e econométricos da analise do periodo
2009-2020;

d. Analisar as companhias cargueiras aéreas do Brasil.
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2 O TRANSPORTE AEREO NO BRASIL

Esta secdo busca fornecer um panorama sobre o setor de aviagdo mundial, bem como as
caracteristicas do transporte de cargas, sua evolucdo, mudancas em mercados especificos, como
0 brasileiro. Nesse contexto sera abordada a pandemia por COVID-19, que gerou grandes

alteracbes em decorréncia das barreiras sanitérias e a necessidade de transporte de cargas.

2.1 Contextualizacédo do transporte aéreo comercial

O transporte aéreo se estabeleceu no Brasil na década de 1920 por meio da Companhia
Générale Aéropostale, que fazia rotas na Franca, Africa e passou a atender as cidades de Recife
e Rio de Janeiro com servicos aeropostais, que na sequéncia teve a entrada da empresa Condor
Syndikat, em 1933 a Aerolloyd Iguassu. Esses anos marcaram também a entrada em operacao
com passageiros e cargas das empresas Vasp e Varig, e a evolucao do transporte aéreo em nivel
comercial influenciou o desenvolvimento de outros setores em decorréncia da reducdo da
distancia e tempo para a entrega entre locais do mundo todo (SONINO, 1995; KEEDI, 2007,
RIBEIRO, 2018).

Segundo a International Air Transport Association (IATA), responsavel por acordo e
convencdes internacionais, 0 meio de transporte aéreo € um dos setores mais dinamicos e de
rapida evolucdo no mundo. A busca por padrdes de qualidade se da tanto no transporte de
passageiros como no de cargas, pois tem papel relevante em relacdo aos valores implicados
nesse servico, 0 que exige a atuacdo com trés pontos basicos: agilidade, seguranca e
disponibilidade (RIBEIRO, 2018; ONTL/EPL, 2022b).

Um dos pontos relevantes no transporte de cargas é que a tendéncia € o transporte ou
manipulacdo de produtos de maior valor ou ainda que o custo do volume transportado seja
vantajoso, isso ocorre porgue o custo de frete desse meio é mais alto. Portanto, ndo se justifica
para transporte de produtos de baixo valor, grande volume e peso (LAMBERT; STOCK;,
VANTINE, 1998).

Levantamentos disponibilizados em 2022 pelo Observatorio Nacional de Transporte e
Logistica (ONTL) da Empresa de Planejamento e Logistica (EPL) e da Confederagdo Nacional
dos Transportes (CNT) destacam que as companhias aéreas empregaram mais de 43 mil pessoas
em 2020, mesmo da crise, com queda de 14,1% dos indicadores em relacdo a 2019, agregando
além da tripulacdo de voo (pilotos, copilotos e comissarios), as equipes de tarifagdo e vendas,

manutencdo e revisdo, que trabalham para a operacdo de 22.409 aeronaves (47,1% privadas,
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25,6% experimentais, 7,7% de instrucdo privada e 5,9% para transporte publico ndo-regular/
taxi aéreo e 10,9% sdo enquadrados em outras categorias. O transporte aéreo regular (doméstico
ou internacional) representa 2,9% das aeronaves (CNT, 2021; ONTL/EPL, 2022b; ANAC,
2022b).

2.2 Crescimento do transporte aéreo de cargas

O transporte de cargas tem marcado um crescimento expressivo nas Ultimas décadas,
conforme os acompanhamentos realizados pelo Anuario CNT do Transporte. O transporte de
cargas com origem ou destino no Brasil cresceu 72,1% em 11 anos, passando dos 460,2 milhdes
de toneladas em 2004 para 792,3 milhdes em 2014. As empresas internacionais respondem por
78% das mercadorias movimentadas (618,1 milhdes/ton.) e as nacionais 22% (174, 2
milhGes/ton.). O mercado doméstico houve evolucdo de 50,3% no volume transportado,
passando de 273,2 milhes para 410,5 milhdes de toneladas na mesma década (AGENCIA
CNT, 2016).

Um fator relevante no transporte de cargas é que ndo ocorre exclusivamente em um tipo
de aeronave, ndo contando com voos regulares, podendo estar em aeronaves de passageiros ou
exclusivamente de cargas, com flexibilidade de data e horério, conforme normaliza a Anac a
fim de atender as estratégias que garantam a integridade da mercadoria e o atendimento do
cliente (CNT, 2022a).

Empresas brasileiras e estrangeiras que operam no Brasil realizaram 465,4 mil voos em
2020, metade do que fizeram em 2019. A queda de 51%, basicamente em decorréncia dos
efeitos da pandemia, afetou o mercado doméstico em 49,6% e o internacional em 58,9%.
Mesmo diante da necessidade e da possibilidade do transporte de cargas durante o isolamento
social, o segmento de cargas também registrou um forte impacto, queda de 12,8% na
movimentacdo com origem e destino no Brasil (CNT, 2021; ONTL/EPL, 2022b).

Em 2019 foram 828 milhdes de toneladas em cargas pagas e de correios enquanto em
2020 foram transportadas 722,4 milhdes de toneladas. Considerando apenas 0S Vv00S
domeésticos, que somaram 324,4 milhGes de toneladas, a queda foi de 28,3% em relagdo ao ano
anterior (452,7 milhdes). A forte queda no periodo pode ser observada no grafico da Figura 1
gue mostra a movimentacdo de carga doméstica e internacional paga na ultima década (2011 —
2021), (CNT, 2021; ONTL/EPL, 2022b).
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Figura 1 — Movimentacéo de carga (2010-2021)
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Fonte: ONTL/EPL(2022b, p. 42)

O transporte aéreo de cargas ainda pode ser avaliado por meio das rotas das cargas
(Figura 2), pelo tipo de carga (Tabela 1) e pelo valor. Os dados estatisticos demonstram que
esse modo € o principal no transporte de joias, eletrdnicos e pereciveis, de alto valor agregado,
ou pereciveis, como as frutas, produtos que se beneficiam do meio por conta da rapidez,

compensando assim o custo.

Tabela 1 - Mercadorias mais transportadas por via aérea (Mercado externo-2021)

Produtos exportados em 2021

Frutas, cascas de frutos citricos e de melGes 20,13%
Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e 11,93%
instrumentos mecanicos e suas partes

Obras de ferro fundido, ferro ou ago 9,68%
Borracha e suas obras 7,67%
Livros, jornais, gravuras e outros produtos das 5,51%
industrias graficas

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos e suas 4,85%
partes

Leite e laticinios, ovos de aves 3,60%
Preparacgdes alimenticias 2,63%
Outros 34,00%

Fonte: ONTL/EPL (2022)

No mercado domestico, as rotas em destaque sdo Manaus—-Sao Paulo, que garante o

fluxo das cargas produzidas na Zona Franca de Manaus, mas esse € um meio de transporte
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relevante em servicos essenciais, como 0 maior sistema aéreo voluntario e gratuito no transporte
de oOrgéos e tecidos. Mas as rotas principais visam atender a todas as regides do pais, com
ligacGes no Sul (Porto Alegre, Curitiba), Sudeste (Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Vitoria, Belo
Horizonte), no Centro-Oeste o Distrito Federal e no Nordeste (Fortaleza, Recife, Maceio,

Aracaju e Salvador).

Figura 2 — Rotas de maior demanda de cargas aéreas

10 ROTAS DE CARGA MAIS DEMANDADAS EM 2019 (VOOS DOMESTICOS)

Autor: ONTUEPL Geo
Fonte: ANAC, IBGE. EPL
Sistema de Coordenadas: GCS SIRGAS 2000

Datum: Sirgas
Unidade: Graus mmm Rotas de carga

® Capitais

Fonte: ONTL/EPL (2022, p. 22)

A média do valor em dolar por tonelada de produtos exportados é quase oito vezes o
custo com o0 modo de transporte rodoviario. Isso justifica o fato de o transporte aéreo aparecer
na segunda posicdo em valor de mercadorias (em délar), mas apenas na quarta posi¢cdo em

volume (toneladas) (Figura 3).

Figura 3 — Valor médio em US$ por meio de transporte

Valor médio, em US$/ton, dos produtos exportados por cada modo.
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Fonte: ONTL/EPL (2022, p. 23)

O Plano Nacional de Logistica 2035 estima que 0 peso do transporte aéreo deve se
manter em cerca de 0,06% do total transportado no Brasil por modo, em TKU, equivalente ao
nivel de 2017, mas elevando de 1,33 bilhdo de TKU para 1,74 bilhdo de TKU em 2035. A
variacdo nas duas Ultimas décadas mostra uma certa instabilidade em alguns periodos, mas
destaca-se uma mudanca importante de patamar em 2010 e em 2021, indicando a recuperagao
da tendéncia de alta que comegou em 2017, com um hiato em 2019 e 2020, e a volta em 2021

e mantendo a tendéncia em 2022 (Figuras 4 e 5).

Figura 4 — Transporte de cargas — 2000-2022
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Nota: Dados atualizados até junho 2022
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Figura 5 — Cargas transportadas 2001-2021

Variagao anual de Carga Paga e Correios Transportados - 2001 a 2021
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2.3 COVID-19, crises econdbmicas e mudancas no setor

A pandemia causada pela disseminacdo mundial do SARS-Cov2 gerou a mais grave
crise na industria de aviacdo, desde a segunda guerra mundial, superando os ataques terroristas
de 2001 e a crise financeira global de 2008, ja que afetou paises do mundo todo e foi a mais
longa, com mais de dois anos de consequéncias (ONTL/EPL, 2022).

O transporte aéreo, tanto de passageiros como de cargas, mantinha a tendéncia de
crescimento até a pandemia por COVID-19, que paralisou o0 mundo em 2020. Por isso, as
analises no setor aéreo necessitam ser feitas até 2019, com retomada a partir de 2021. Em 2020,
dos voos regulares, eram 44 milhGes de passageiros nas aeronaves que levaram 282 mil
toneladas de carga entre os aeroportos brasileiros. A reducdo de passageiros foi de 53%, mas
apenas 46 cidades reduziram os voos regulares, com Sao Paulo sendo mantida como o hub
aéreo nacional tanto de passageiros como de cargas (AGENCIA NOTICIAS IBGE, 2021).

O impacto no transporte de cargas ocorreu justamente porque as viagens de passageiros
cessaram repentinamente, sendo que Sa0 justamente essas aeronaves comerciais que
transportam cerca de metade do volume da carga aérea, o que implicou em desabastecimento
de cadeias globais (ONTL/EPL, 2022).

A reducdo do fluxo de cargas pode ser verificada na comparagdo dos mapas
apresentados pelo IBGE (2021), oue ocoreu apos uma decada de crescimento (Figura 6). O
projeto Redes e Fluxos do Territorio constitui uma linha de investigacdo do instituto sobre os
relacionamentos e as ligacOes entre as cidades no pais, sua acessibilidade e a configuracdo

espacial de suas trocas materiais (pessoas, mercadorias, carga) e imateriais (informacdes,
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dinheiro, gestdo). As 4.889 cidades consideradas nesses estudos sao municipios individuais ou
agrupamentos de municipios muito integrados, os arranjos populacionais, como a cidade de Sdo
Paulo, que é composta por 37 municipios (AGENCIA DE NOTICIAS IBGE, 2021).

O estudo mostra, por exemplo, que Curitiba, no Parana, foi uma das cidades mais
afetadas, com retragédo de 52,9% no movimento de carga em 2020 enquanto Campinas, em Sao
Paulo, registrou o aumento de 36% no volume de cargas, consolidando a posicéo de terceira
maior cidade em transporte aéreo de cargas, atras das capitais Sdo Paulo e Manaus. Entre as
cinco posicOes, Recife passou a ocupar a quarta posicao, superando Brasilia, que teve reducéo

do fluxo de carga reduzido em 49,7% em 2020, ficando em quinto (Figura 7).

Figura 6 — Redes e Fluxos das Ligac6es Aéreas de Cargas — 2019
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Figura 7 — Redes e Fluxos das LigacOes Aéreas de Cargas — 2020
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Apés a crise gerada pela pandemia, o setor esta voltando a crescer. Em janeiro de 2022

transportes de produtos no Brasil.

registrou o maior volume de movimento de carga desde que a série histdrica passou a ser
levantada em 2000, com quase 76 mil toneladas transportadas, mas existe ainda mais potencial

de crescimento, pois o volume ainda é muito inferior ao do meio rodoviario, que lidera os

Cerca de 85% de toda a carga aérea movimentada em 2019 no Brasil passou pelos

aeroportos de Sdo Paulo (Congonhas, Guarulhos e Campinas), Manaus e Brasilia, mas 0s
destinos do Sul-Sudeste apresentam tarifas médias ponderadas mais baratas enquanto a
acessibilidade geografica de cidades amazonenses é menor (AGENCIA NOTICIAS IBGE,
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Para mudar esse quadro, no entanto, é essencial que existam planos de incentivo a esse
modo de transporte, e foi 0 que vem sendo discutido e avangado ao longo da Gltima década,
mas ainda existem duvidas sobre regras e procedimentos, especialmente em relagédo aos fatores
burocraticos, que incidem em custos e impactam os precos. A IATA (Associacdo Internacional
de Transporte Aéreo) tem incentivado a implantac&o de projetos com o e-AWB (Conhecimento
Eletrénico de Carga Aérea) voltado @ minimizacdo de documentos fisicos e o uso de arquivos
eletronicos diretamente nos terminais de carga (PRESTEX, 2022).

A mais recente decisdo visando a modernizacao e investimentos na aviacao brasileira, a
Lei n® 14.368/2022, a chamada de Lei do Voo Simples, entrou em vigor em 15 de junho de
2022, e garante a melhoria em estruturas e simplifica os procedimentos, o que deve contribuir
para o fomento de negdcios nesse setor, estimulando especialmente as operacdes de transporte
de cargas, além de passageiros, aeroagricolas e de taxi-aéreo (BRASIL, 2022).

As primeiras agOes da Lei do Voo Simples se deram justamente em decorréncia da
pandemia, através de medidas adotadas pela ANAC, implantadas por meio de Medida
Provisoria em 2021 a fim de enfrentar normas obsoletas e contribuir com a retomada do setor,
por meio de acdes desburocratizantes e visando a gerar eficiéncia na prestacdo de servicos,
adotadas pela Anac (ONTL/EPL, 2022).
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3 EMPRESAS DE AVIACAO CARGUEIRA

Nesta secdo, serdo abordadas as principais empresas que participam ou ja tiveram

atuacdo no transporte aéreo de cargas no Brasil dentro do periodo analisado, de 2009 a 2020.

3.1 Perfil das empresas nacionais de carga aérea em operacgao

O transporte aéreo é envolto no desenvolvimento econémico, mas também se
caracteriza como um setor com altos custos externos, que ndo sdo incorporados pelos agentes
geradores, sendo 0s principais congestionamentos, a emissao de gases, 0s acidentes/incidentes.
O transporte de cargas em aeronaves de passageiros foi iniciado como um subproduto, a fim de
gerar uma receita, que muitas vezes era entendida apenas como lucro marginal pelas empresas.
Porém, com o tempo e o aumento da demanda de carga, 0 que ocorreu, por exemplo, em
decorréncia do crescimento do e-commerce, foram surgindo novas companhias especializadas,
inclusive especializadas em cargas, como os malotes postais (PEREIRA, 2021).

A questdo é que ainda assim, para manter aeronaves, manutengcdo e 0S custos
operacionais, € necessario contar com investimento e servicos condizentes. A maioria das
aeronaves cargueiras comerciais em operacdo sdo derivadas de transformacdes de avifes antes
utilizados para transporte de passageiros, portanto exigem investimentos e manutencdo, mas o
mercado ainda apresenta obstaculos em relacdo a infraestrutura institucional, operacional e
legal, 0 que visou ser solucionado em parte pela legislacdo do Voo Simples (PEREIRA, 2021).

Embora esteja em crescimento e apresente alto potencial, os custos de operacdo, a
infraestrutura, obrigacdes fiscais, a instabilidade financeira nacional e a pressdo de custos
internacionais, deixam o0 segmento pressionado, 0o que ao longo da histéria gerou a
movimentacdo de empresas no segmento, mediante 0 surgimento e desaparecimento do
mercado (PRESTEX, 2022; PEREIRA, 2021).

Porém, o que se pode constatar é que a presenca de empresas no aéreo de carga
aumentou e vem buscando a consolidacao e especializacdo, mas que necessitam enfrentar os
desafios financeiros e econdmicos. Assim, a analise nesse trabalho sera feita com base em nove

empresas em operacao no periodo de analise: 2009 a 2020.



Tabela 2 — Caracteristicas das empresas analisadas de 2009 a 2020
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Fim da
Ano de operagéo Localizacao principal Frota
fundacao berag Gaop P Maxima
de Cargas
Beta Cargo 1990 2012 Séo Paulo/SP 5
ABSATLatam | 1995 | Afiva até 2022 Campinas/SP 4
Cargo

Total Cargo* 2000 Ativa até 2022 | Belo Horizonte/ MG 5
Varig Log 2000 2012 Sé&o Paulo/ SP 15
Mega 2005 2011 Vérzea Grande/ MT 1
Rio Linhas 2007 2016 Curitiba/ PR 9

Aereas
Sideral* 2009 | Ativaaté 2022 | 520 105¢ Qs Pimalsl |y
Colt Cargo 2013 2017 Sao Paulo/SP 3
Sterna 2015 2018 Brasilia/DF 1

* Empresas que se mantém em atividade até 2022.

Fonte: Autor (Levantamento em sites Aviacdo Comercial, Wikipedia, empresas e ANAC)

Além das informac0es incluidas na Tabela 2, apresenta-se na sequéncia um historico de

cada uma das empresas que serdo analisadas em relacdo as atividades durante o tempo de

operagéo.

3.1.1 Beta Brazilian Express Transportes (Codigo ICAO BET)

A Beta Cargo, como ficou mais conhecida, foi fundada em 1994 com o0 nome de Brasair,
mas a empresa ja existia desde 1990, mas s6 comegou a operar em 1996, com uso dos avides
Douglas DC-8 e Boeing 707 no Brasil, que hoje se encontram abandonados em aeroportos de
Manaus e S&o Paulo. Em 2010 paralisou as atividades e teve sua licenga de funcionamento

cacada em 2012 pela Anac.

3.1.2 Mega Linhas Aéreas (Codigo ICAO MEL)

Fundada em 2005, realizava voos fretados e de carga com uma aeronave Cessna 208,

até que um acidente fatal resultou no encerramento da empresa em 2011.
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3.1.3 Rio Linhas Aéreas (Cddigo ICAO RIO)

Criada em 2007, essa empresa s0 realizou o seu primeiro voo com um Boeing 727-200F
em 2009, sendo pioneira no uso da aeronave em versdo cargueira. A expectativa era de

crescimento e desenvolvimento, mas em 2016 encerrou as suas atividades.

3.1.4 Total Linhas Aéreas (Codigo ICAO TTL)

E a mais antiga empresa de transporte de cargas ainda em operacéo, tem como principal
carga as malas postais. Fundada em 1988, foi reformulada ao longo dos anos, passou por fusdes
e diferentes operacdes, até que investiu com forca no segmento de cargas, sendo chamada de
Total Cargo. Em 2000 atuava com aeronaves Boeing 727-200F apenas em voos noturnos e
passou a ser reconhecida por seus servicos, de medicamentos frageis a cargas pesadas, operando
nacionalmente e no Mercosul. Em 2021 a empresa o seu primeiro Boeing 737-400F e continua

em operagao.

3.1.5 Varig Logistica (Cédigo ICAO VLO)

A empresa € um nome de referéncia na aviacdo comercial brasileira, com transporte dos
mais variados tipos de carga. A empresa foi vendida para outras companhias, enfrentou
diferentes crises, e se tornou Varig Log em 2000. Parecia ter um futuro promissor em 2010.
Porém, ndo cumpriu 0s seus compromissos estabelecidos na recuperacdo judicial e teve sua

faléncia decretada em 27 de setembro de 2012.

3.1.6 ABSA Aerolinhas Brasileiras (Latam Cargo — Cdodigo ICAO TUS/LTG)

A ABSA teve as operacOes iniciadas em 1995 e se destacou por suas operacOes
internacionais. Em 2001, a Lan assumiu a¢des da empresa e se tornou subsidiaria cargueira no
Brasil. Ao longo desse tempo, por meio de diferentes denominagdes, a Tam Cargo ampliou as
suas operacOes de carga, com a participacdo de outras empresas. Em 2010, foi iniciado o
processo de fusdo da Lan e Tam, que criaria a Latam Airlines Group, ganhando o nome de
Latam Cargo. A frota marcou o crescimento da empresa, que teve as marcas fundidas em 2016,

sendo 0 nome modificado para Latam Cargo, e voando para mais de 30 destinos.
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3.1.7 Colt Transportes Aéreos (Cdodigo ICAO XCA)

Nascida como empresa de taxi aéreo em 2003, a Colt Aviation se tornou Colt Cargo em
2013. Agregou aeronaves e aumentava a operacdo, porém em 2017 entrou em fase critica de

sua crise financeira, suspendeu e na sequéncia encerrou as atividades.

3.1.8 Sideral Linhas Aéreas (Codigo ICAO SID)

Criada em 2009 como uma empresa voltada ao transporte de carga aérea, apresentou
importante expansdo de aeronaves ao longo dos anos, com autorizacdo inclusive para converter
em aeronaves de passageiros, considerando as demandas e seus objetivos operacionais. Em
2018 e 2019, a Sideral recebeu os B737-500F e B737-400F, e continua operando com destaque
em 2022.

3.1.9 Sterna Linhas Aéreas (Cddigo ICAO STR)

Fundada em 2015 para operar especialmente contratos de carga postal dos Correios, a
Sterna Cargo teve a sua Unica aeronave danificada em um acidente em 2016, perdendo assim
sua capacidade operacional, que ndo foi atualizada e teve a concessao extinta pela Anac em
2019.
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4 REVISAO DA TEORIA E ESCOLHA DOS INDICADORES

Nesta secdo, serdo explorados de maneira sucinta os temas relevantes a construcao do
racional do presente estudo. Os calculos aplicados na analise, a justificativa para escolha dos

indicadores e os trabalhos passados que abordaram temas similares serdo esclarecidos a seguir.

4.1 Indicadores Operacionais

Os indicadores operacionais mensuram desempenho com base em caracteristicas
diversas da operacdo das empresas. Para a inddstria aeronautica, podem abarcar desde a
capacidade de transporte das aeronaves, através do nimero de passageiros, toneladas de carga
paga e tamanho de frotas, até o alcance das aeronaves, entre varios outros fatores que podem
impactar o resultado das companhias de transporte aéreo.

Com relacdo ao presente estudo, especificamente, a analise operacional das empresas
foi limitada por informacOes publicamente disponiveis: voos realizados e cancelados, bem
como seus respectivos destinos, origens e datas, e a evolugdo temporal das frotas de aeronaves
de cada empresa, com as aeronaves associadas e seus dados.

Para consulta a tais informacdes, a referéncia principal para voos foi a Anac (2022d). Ja
os dados das frotas foram coletados na base Airfleets (2022). Por Gltimo, as caracteristicas
técnicas de cada aeronave foram extraidas de diversas fontes, incluindo Bluebird Nordic (2022),
Cargojet, Airlines Connection (2022), ATR Aircraft (2022), DHL Aviation Cargo (2022),
FedEx Charters (2022), Boeing e The Boeing 737 Technical Site.

Para contabilizacdo dos valores correspondentes a cada variavel, considerou-se como
industria o conjunto de empresas de operacdo focada em transporte aéreo de cargas registradas
na Anac: ABSA, Mega, Rio, Sideral, Sterna, Total, Varig Logistica, Colt e Beta.

Haja vista disso, as variaveis empregadas na analise estdo listadas e descritas a seguir.
Os valores numéricos podem ser encontrados na base de dados apresentada no capitulo 7.1.

e Frota média de aeronaves da industria: a média anual do total de aeronaves
em operagéo das companhias ao fim de cada més do ano;

e |dade média da frota da industria: a média anual das idades de todas as
aeronaves da frota da industria, contabilizadas mensalmente;

e Capacidade em servigo da industria: dada em toneladas * km, a capacidade
em servico de uma aeronave é o resultado da multiplicagcdo entre a sua carga

paga maxima pelo seu alcance nesta condi¢éo. Para tomar o total da industria, 0
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resultado para cada avido foi somado ao fim de cada més, e a media anual de
todos os meses do ano foi tomada como valor final;

e Numero de rotas da industria: nimero de rotas distintas, ou seja, combinagdes
distintas de origem e destino, operadas no ano em voos realizados ou cancelados
por todas as companhias consideradas;

e Numero de aeroportos da industria: numero de aeroportos distintos tomados
como origem ou destino em voos realizados ou cancelados por toda a industria
durante o ano;

e Total de voos realizados da industria: quantidade de voos realizados (ndo
cancelados) por toda a industria no ano;

e Taxa de cancelamento de voos da industria:

voos cancelados

Taxa de cancelamento = - :
(voos cancelados+voos realizados)

Equacéo 1
e Market share da empresa i (MS;i): representa a participacdo de uma empresa

sobre 0 mercado total, calculada pelo nimero de voos. E dada por

voos realizados pela empresa i

MSi =

" total de voos realizados da industria’

Equacéo 2
4.2 Indicadores Financeiros

De acordo com Ross et al. (2013, p. 60), a comparacédo entre diferentes empresas via
indicadores financeiros permite “comparar e investigar os relacionamentos entre as diferentes
partes das informagdes financeiras”, eliminando o fator de diferencas de escala, dado que 0
tamanho das contas é suprimido através da divisdo entre contas de magnitudes similares. Tais
indicadores resultam em nimeros adimensionais.

Os principais indicadores podem ser classificados em 5 categorias diferentes, exploradas

a seguir, nesta secao.

4.2.1 Indicadores de solvéncia de curto prazo ou de liquidez

Esta primeira classificacdo dos indicadores financeiros busca fornecer informacdes
sobre a liquidez de uma empresa, analisando sua capacidade de honrar suas obrigagdes de curto
prazo. Dessa forma, os calculos concentram-se no ativo e passivo circulantes.

Ross et al. (2013) explora as vantagens e desvantagens deste tipo de indicador:
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Uma vantagem de considerar o ativo e passivo circulantes é que seus valores contabeis
e de mercado s&o provavelmente semelhantes. Com frequéncia (embora nem sempre),
0 ativo e o passivo simplesmente ndo sobrevivem tempo suficiente para que fiqguem
seriamente desalinhados com seus valores de mercado. Por outro lado, assim como
qualquer tipo de ‘quase caixa’, 0 ativo e 0 passivo circulantes podem variar
rapidamente, de modo que os montantes de hoje podem ndo ser um guia confiavel
para o futuro. (ROSS et al., 2013, p. 61).

Nesta categoria de indicadores, Ross et al. (2013) citam que se encontram o indice de
liquidez corrente, indice de liquidez imediata (ou liquidez seca), indice de caixa, capital
circulante liquido/ativo total, a medida de intervalo, entre outros.

Para este trabalho, optou-se pelo emprego do indice de liquidez corrente (LC), muito
usualmente utilizado e de célculo prético:

Ativo Circulante

Indice de Liquidez C te (LC) =
ndice de Liquidez Corrente (LC) Passivo Circulante

Equacéo 3
4.2.2 Indicadores de solvéncia de longo prazo

Também chamados de indices de alavancagem financeira ou indices de alavancagem,
similarmente aos indicadores de solvéncia de curto prazo, os de longo prazo buscam
caracterizar a capacidade de cumprir com pagamentos de uma companhia no longo prazo, ou a
alavancagem financeira.

Segundo Ross et al. (2013), os trés indicadores mais comuns nesta classe sdo o indice
de endividamento total, o indice de cobertura de juros e a cobertura de caixa.

Pelos mesmos motivos do uso do LC como indicador de solvéncia a curto prazo, o
presente trabalho de conclusdo de curso seguiu com o emprego do indice de endividamento
total, também chamado de indice de endividamento geral (EG):

Ativo Total — PatrimoOnio Liquido
Ativo Total

indice de Endividamento Geral (EG) =
Equacéo 4

4.2.3 Medidas de gestao de ativos ou de giro

Este proximo grupo de tipos de medidas também recebe 0 nome de indices de utilizacéo
dos ativos ou indicadores de atividade, de acordo com Ross et al. (2013, p. 65). Trata-se de
mensuragdes de giro, destinadas a “descrever a eficiéncia ou a intensidade com que uma

empresa utiliza seus ativos para gerar vendas”.
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Entre elas, encontram-se o giro do estoque, prazo médio de estocagem, giro de contas a
receber, prazo médio de recebimento, giro do capital circulante liquido, giro do ativo
imobilizado e giro do ativo total.

O giro do ativo total (GA) foi escolhido para as analises desta pesquisa, por abranger
todos os diferentes tipos de ativo das empresas e pela praticidade e uniformidade na sua
obtencéo:

Vendas  Receita Liquida

Giro do Ativo Total (GA) = =
iro do Ativo Total (GA) Ativo Total Ativo Total

Equacédo 5
4.2.4 Medidas de lucratividade

Brigham et al. (2017) afirmam que a lucratividade é o resultado liquido de multiplas
politicas e decisdes. Além disso, os indices de lucratividade sdo resultados dos efeitos
combinados da liquidez, gestdo de ativos e da divida nos resultados operacionais.

Entre os principais indicadores desta categoria estdo a margem liquida, margem de lucro
operacional, margem bruta, o poder de ganho basico, retorno sobre o ativo total e o retorno
sobre o patriménio liquido.

Um dos mais comumente aplicados entre estes € o retorno sobre o ativo total, que foi
dado como variavel explicativa no modelo do indicador de probabilidade de solvéncia (PS) de
Scarpel e Milioni (2001). Seu calculo pode ser descrito pela Equacdo 15.

Lucro Liquido
Ativo Total

Retorno sobre o Ativo Total (ROA) =
Equacéo 6

Todavia, existem varias contas e fatores diferentes que podem afetar o lucro liquido de
uma companhia, mas ndo necessariamente todas elas sdo contas que implicam em dispéndio
direto de caixa (a exemplo da marcacdo cambial a mercado). Além disso, empresas com
estrutura de capital com maior participagdo de empréstimos bancarios podem pagar juros
elevados, perdendo comparabilidade com pares que ndo pagam juros no quesito de mensuragao
do poder de geracéo de retornos operacionais. Finalmente, a indUstria aerondutica é usualmente
conhecida por requerer pesados investimentos em ativos de forma compreensiva, sendo l6gico
medir seus retornos a partir desta base. A vista dessa conjuntura de fatores, optou-se pelo uso
da fracdo calculada utilizando o lucro antes de juros e impostos de renda (LAJIR) e o ativo
total: o poder de ganho béasico, como indicador financeiro de analise na categoria de

lucratividade. Esta medida também é referida comumente como retorno sobre o ativo total antes
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de juros e impostos de renda (ROA AJIR), pela similaridade com a férmula do retorno sobre o
ativo total, exceto pelo uso do LAJIR no numerador, ao invés do lucro liquido. Ele pode ser
descrito pela seguinte formula:

Poder de Ganho Basico

= Retorno sobre o Ativo Total antes de Juros e Impostos de Renda (ROA AJIR)
LAJIR

- Ativo Total
Equacéo 7

4.2.5 Medidas de valor de mercado

Ross et al. (2013) menciona, por Gltimo, as medidas de valor de mercado como Uteis
para comparar informagdes ndo necessariamente contidas diretamente nas demonstracdes
contébeis das firmas: o pre¢o por acdo. Este tipo de indice, entretanto, apenas pode ser calculado
para empresas de capital aberto.

Destacam-se os indices preco/lucro, preco/vendas, valor de mercado/valor contabil e Q
de Tobin entre os mais populares nesta classe.

Como este trabalho ndo abordard nenhuma companhia deste tipo nas analises, ndo faz

sentido aplicar este tipo de medida, sendo apenas objeto de revisdo da literatura.

4.3 Modelos Econométricos

Tintner (1968, p.74 apud GUJARATI; PORTER, 2011, p.25) afirma que a
“econometria, resultado de determinada perspectiva sobre o papel da economia, consiste na
aplicacdo da estatistica matematica a dados econdmicos para dar suporte empirico aos modelos
formulados pela economia matematica e obter resultados numericos".

Pino (2007) adiciona que a econometria se resume, de forma simplista, a explicar uma
variavel Y (varidvel dependente ou de resposta), atrelada a algum fenémeno, a outras n
variaveis X; (variaveis independentes, explicativas ou explanatorias), com i variando de 1 a k,
sendo k a quantidade de outros atributos ou fendmenos associados a estas variaveis
independentes.

Matematicamente, conseguir uma equacgdo do seguinte tipo é o alvo nos problemas de
econometria:

Y = F(Xy, ..., X3)
Equacéo 8
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Ademais, Pino (2007) explica que a hipotese de linearidade pode ser aplicada para a
modelagem em econometria, 0 que se traduz na construcdo do tipo de relacdo da Equacédo 9
através de regressdes multilineares entre a variavel de resposta e as explanatorias.

Sobre isso, Pino (2007, p.45) diz que “é razoavel supor que Y seja fun¢do de uma
combinacdo linear das varidveis independentes, dada por B’X. onde p ¢ um vetor k x 1 de

parametros a serem estimados e X o0 vetor k X 1 de variaveis independentes”. Novamente, sob

( B1
. ()

Bk

4 X1
X = ()

Xk

\Y = F(B'X) + ¢

a forma de relacGes matematicas:

Equacéo 9

g, No sistema da Equacéo 9, representa o erro da regressdo multilinear. Por hipétese, sua
média é nula.

O valor esperado de Y, E(Y | X = X), sabendo que X =X, €, segundo Pino (2007):

E(Y|X = x) = F(B'X)
Equacéo 10

4.3.1 Modelos Logit

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (1998), o modelo Logit aplica-se a procedimentos
e respostas qualitativos, que pode possuir atributos bindrios, como “sim” ou “nao”. Este tipo de
modelagem teve boa aderéncia ao modelo de probabilidade de solvéncia (PS) desenvolvido por
Scarpel e Milioni (2001), o qual sera empregado na analise deste trabalho e mais bem abordado
na secdo seguinte.

Pindyck & Rubinfeld (1998) afirmam que o modelo Logit foi elaborado a partir da

funcdo de probabilidade logistica acumulada, descrita na Equacéo 11:

_ 1 1
C 1+e 4 {4 e (atXjBixy)

J

Equacéo 11
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Onde P; é a probabilidade de um evento ocorrer, uma vez que, na observacéo i, 1 < i <
k para k observagGes, X.j ocorre. a € uma constante, B.j € o coeficiente associado a variavel
explicativa X.j e Z.i um indice tedrico continuo cuja determinacdo é feita através de X.; da

seguinte forma:

Zi :6‘(+ZIBJ*XU
J
Equacéo 12

Pode-se, também, reescrever a Equacdo 11 através da Equacdo 12, apds transformar a

)

expressdo original por algebra:

P
Zi =a +Zﬁj *XU = ln(l_Pi
j

Equacéo 13

Para testar a significancia estatistica dos coeficientes estimados, pode-se usar a
estatistica z, dada a Equagéo 14:

B — B .
—_— ~ Z, ]:1,,k
s{B)}

Equacéo 14

Finalmente, Pindyck e Rubinfeld (1998) defendem ser necessario estimar modelos Logit
com apenas uma alternativa atrelada a cada conjunto de valores ligado as varidveis
explanatdrias, nos casos em que sdo continuas e relacionadas a atributos. Em outras palavras,
as observacOes devem ser individuais.

O método da maxima verossimilhanca € empregado para estimar os parametros.

4.4 Indicador de Probabilidade de Solvéncia (PS)

O indicador de probabilidade de solvéncia (PS) foi desenvolvido pioneiramente em
2001 por Scarpel e Milioni (2001) através, justamente, da modelagem Logit abordada na se¢édo
4.3.1 desta monografia. Trata-se de um indice que estima a chance de determinada companhia
permanecer solvente, dada a sua satde financeira atual, determinada a partir de indicadores

financeiros.
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A proposta inicial era de incluir métricas financeiras relacionadas a liquidez,
endividamento, atividade e lucratividade das companhias. Com isso em mente, foram
selecionados: (i) a liquidez corrente (LC), que € inversamente proporcional ao risco de curto
prazo da empresa; (ii) o giro do ativo total (GA), na tentativa de mensurar a eficiéncia da firma
em trazer retorno sobre seus ativos; (iii) o indice de endividamento geral (EG), como um
indicativo da capacidade de honra das dividas da companhia, em caso de sua liquidacao e (iv)
0 retorno sobre o ativo total (ROA). Tais indicadores estdo explorados mais a fundo na secao
4.2 da presente monografia.

O processo de desenvolvimento incluiu uma amostra de 60 empresas de capital aberto,
cujas demonstracfes financeiras eram acessiveis via as bases da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (Bovespa). Além disso, o
periodo analisado foi de agosto de 1995 a fevereiro de 1999. Das informacGes disponiveis,
foram marcadas como insolventes as companhias “que tiveram processos de concordata,
requerida e/ou diferida, e/ou faléncia decretada”, e solventes “aquelas que desfrutam de crédito
amplo no sistema bancario, sem restricbes ou objecbes a financiamentos ou empréstimos”
(SCARPEL; MILIONI, 2001, p. 3). Por ultimo, as empresas estatais foram removidas da
analise, para prevenir conclusfes equivocadas acerca da sua solvéncia mesmo em situacoes
financeiras desfavoraveis.

Ao fim do estudo, o modelo resultante foi o seguinte, para variaveis da empresa i:

1
PSi =
1+ e—(0,190+3,312*GAi—3,687*EGi+10,997*ROAi)

Equacéo 15

O indice PS, descrito através da Equagéo 15, que foi derivada a partir de modelagem
Logit para as variaveis selecionadas, mostra a probabilidade de solvéncia da empresa, como 0
proprio nome diz. Os valores da fungdo variam de 0 a 1, e, a partir do resultado, pode-se
determinar a situacdo de solvéncia da empresa. Quando 0 < PS < 0,5, pode-se considerar a
empresa insolvente, enquanto um valor 0,5 < PS < 1 indica solvéncia da companhia.

O modelo, ao ser testado, chegou a um percentual de acerto global de 86,7% na base
testada por Scarpel e Milioni (2001), contabilizado a partir de 28 acertos de 32 em empresas
solventes e 24 de 28 para as insolventes, ou um total de 52 acertos sobre 60 tentativas.
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4.4.1 Uso do indicador de PS para analisar o setor de aviacao

O indicador de PS ja foi previamente utilizado para analisar a situag&o de solvéncia das
empresas de aviacdo civil, em especifico, em dois trabalhos no passado: o de Oliveira (2005) e
o0 de Costa (2019). Vale retomar, de forma sucinta, quais foram os estudos conduzidos por eles
e seus principais resultados, uma vez que este trabalho de conclusdo de curso fara uma expansao

das andlises conduzidas por eles, sob a 6tica das companhias de transporte aéreo de cargas.

4.4.1.1 Modelagem econométrica da PS aplicada ao setor de aviagdo civil nacional de 1983 a
2003

O estudo conduzido por Oliveira (2005) aplicou o indicador de PS para analisar a
situacdo falimentar das firmas Varig, Vasp e Transbrasil no periodo de 1983 a 2003,
comparando-a ao cenario da industria de aviacdo civil de forma integral.

Para tanto, uma série de regressdes econometricas multilineares entre as variaveis
selecionadas como dependentes e outros indicadores macroeconémicos foram elaborados. O
autor prosseguiu com a analise do EG da industria, da GA da industria, do ROA AJIR da
indUstria e das PS das trés companhias em estado de complica¢éo financeira previamente como
variaveis dependentes.

As variaveis independentes foram o PIB (deslocador de demanda) e Cambio (deslocador
de custos), além da multiplicacdo entre PIB e cdmbio, numa tentativa de capturar as interacdes
entre estes dois fatores macroecondmicos, além destas trés ultimas variaveis defasadas em um
ano, para mensurar os efeitos atrasados do resultado macroeconémico do pais no ano seguinte,
e uma varidvel dummy para representar o evento da desregulamentagdo do mercado de aviagdo
civil brasileiro, que “promoveu sucessivas rodadas de liberalizagdo a partir de 1992 (vide
Febeliano e Oliveira (2005)” (OLIVEIRA, 2005, p. 18).

Esta dltima variavel dummy foi denominada de “Desreg”, binaria, e recebeu valor de 0
de 1983 a 1991 e 1 para 1992 a 2003. Por ultimo, também foi analisada a LC da indUstria para
0 periodo, mas o indicador ndo foi incluido nas regressées econométricas.

Seus primeiros resultados para as regressdes multilineares passaram pelos testes de
Breush-Godfrey, com intervalos de 1, 2 e 3, para autocorrelacdo, e de Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg, para heteroscedasticidade. Foram relatados tanto autocorrelagdo quanto
heteroscedasticidade para todas as regressdes com excecao da que posicionou o endividamento

geral da industria como variavel de resposta.
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Dessa forma, Oliveira (2005, p.29) calculou novas regressoes, desta vez utilizando
estimadores de Newey-West, que também empregam o método dos minimos quadrados das
regressoes anteriores, “exceto pelo fato de que os desvios-padrdes das estimativas sdo robustos
a potencial presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos (sic)”. Seus novos
resultados o permitiram concluir, para um limite de significAncia estatistica de 10%, a
relevancia de cada uma das variaveis explicativas nas varidveis financeiras arbitradas, conforme

exposto na Tabela 3.

Tabela 3 - Variaveis explicativas significativas no estudo de Oliveira (2005)

Variaveis PIB *
icati N . PIB * PIB a i N .
explicathas | p1g | cambio o Cambio Cambio | Desreg
Variaveis Cambio Defasado Defasado
Defasados

dependentes
EG da Industria X X X
GA da Industria
ROA AJIR da
Industria
PS Varig X X
PS Vasp X X
PS Transbrasil

Fonte: Costa (2019) adaptado de Oliveira (2005)

4.4.1.2 Modelagem econométrica do PS aplicada ao setor de aviacdo civil nacional de 2004 a
2018

Costa (2019) foi responsavel por complementar e atualizar a analise de Oliveira (2005),
também retomada no artigo de Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008). Através de seu estudo, Costa
(2019) expandiu o periodo de analise de 2004 a 2018, incluindo as maiores companhias do setor
de aviacdo civil nacional: Azul, Gol, Tam e Avianca, bem como o restante da industria, no
calculo dos indicadores. Ao contrario de Oliveira (2005), a Unica linha aérea analisada
individualmente em situacdo de insalubridade financeira pelo estudo mais recente foi a
Avianca, que decretou recuperagao judicial em 2019.

Em linhas gerais, Costa (2019) aplicou anélise bastante similar a de Oliveira, em seu
novo contexto proposto. Escolheu como as mesmas variaveis de resposta e independentes
mencionadas na secdo 4.4.1.1, com excecdo da variavel dummy de desregulamentacdo, néo
aplicavel ao novo periodo, uma vez que este processo ja estava completo do inicio ao fim da
série histdrica, neste caso. Esta Gltima foi substituida por outra variavel binaria relacionada a
atributo qualitativo: a entrada da Azul no mercado (EntAzul), que ocorreu em 2008. Assim

sendo, EntAzul valia 0 de 2004 a 2007 e 1 de 2008 a 2018, para sinalizar sua presenca no
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mercado. Finalmente, a LC da indUstria também foi analisada historicamente, mas néo inclusa
nas regressdes econometricas.

Costa (2019) encontrou presenca de autocorrelacdo e heteroscedasticidade em 6 das 7
regressdes multilineares realizadas inicialmente, o que o levou a refazé-las usando 0s
estimadores de Newey-West.

Por fim, conseguiu concluir quais eram as varidveis macroeconémicas de significancia
estatistica de 10% na explicacdo de cada um dos indicadores inseridos nas regressdes como

variaveis explicativas, como mostra a Tabela 4.

Tabela 4 - Variaveis explicativas significativas no estudo de Costa (2019)

o PIB * PIB Cambi PIB ™ E

explicativas " . amplo N : nt

Variveis PIB Cambio Céambio Defasado Defasado cambio Azul
Defasados

dependentes
EG da Industria X X X X X X X
GA da Industria X X X X X X X
ROA AJIR da
IndUstria
PS Azul X
PS Avianca X X X
PS Gol X
PS Tam X X X

Fonte: Costa (2019)

45 Indicadores Macroecondmicos

Para a analise deste trabalho, foram escolhidas trés métricas macroecondémicas bastante
compreensivas: o PIB brasileiro, cAmbio, e um terceiro indice, o PIB * cambio, obtido a partir
da multiplicacdo entre os dois anteriores. Elas ja se provaram efetivas na descri¢ao da solvéncia
e dos indicadores financeiros das empresas de aviacdo, de acordo com os trabalhos
desenvolvidos por Oliveira (2005), Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008) e Costa (2019), e serdo

descritas nesta secao.

45.1 PIB

O produto interno bruto (PIB) de um pais é a medida de demanda mais utilizada
internacionalmente pelas economias soberanas, e, consequentemente, € muito comumente

aplicada para medir o poder econdmico de uma nacao.
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Para este trabalho em especifico, optou-se pelo uso do PIB real a precos de 2009, o
primeiro ano a ser analisado. Para obter tal indicador, é necessario deflacionar o PIB nominal
de cada ano de acordo com o deflator do PIB, que, por sua vez, é calculado como a razéo entre
o PIB nominal e o PIB real do ano.

O PIB nominal foi disponibilizado pela &rea de analises econémicas do banco Itai BBA
(2022), enquanto o deflator foi retirado da base de dados oficial do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEADATA, 2022). A variacdo do periodo esta representada

graficamente na Figura 8.

Figura 8 - Evolucéo da variavel PIB para o periodo de 2009 a 2020.

PIB Real a Pregos de 2009 [RS bi]
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Fonte: Autor

45.2 Taxa de cambio

A taxa de cambio esta intimamente relacionada com o comércio exterior, uma vez que
€ necessario realizar trocas entre moedas de diferentes paises para que as transa¢ées ocorram.
Como o transporte aéreo de cargas € formado, em sua maioria, por transito internacional, como
mostra a Figura 1, este fator € especialmente importante para a industria em questao.

Para efeito da analise deste trabalho, optou-se pelo uso do cdmbio com o dolar, a moeda
mais difundida no mundo em 2022 e a oficial do pais com o maior PIB mundial de 2021, os
EUA (STATISTICS TIMES, 2021).

O indicador foi medido ao fim de cada ano, com relacdo a base de 2009, novamente,
considerando o valor no ano inicial como 100. Dessa forma, o indicador “cambio” foi calculado

de acordo com a seguinte equacdo geral, para 0 ano i:
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(T axa %)l

(Taxa %)2009

Cambio; =

Equacéo 16
A variagdo do periodo esta representada graficamente na Figura 9.

Figura 9 - Evolucdo da variavel cambio para o periodo de 2009 a 2020
USD/BRL Fim do Periodo (base 100 em 2009) [x]
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Fonte: Autor

45.3 PIB * cambio

O indice PIB * cambio é calculado, como o proprio nome diz, pela multiplicagéo entre
estas duas métricas para um determinado ano. Costa (2019), Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008)
e Oliveira (2005) fizeram uso desta mesma variavel para contabilizar possiveis interagdes entre
o0 PIB e o cambio ndo capturadas simplesmente pelos indicadores separadamente.

Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008, p. 569) explicam: "[...] caso haja um ‘cancelamento’
entre os efeitos destas variaveis, onde um aumento em PIB for acompanhado de um aumento
na taxa de cambio (desvalorizagdo cambial), teremos que uma variavel parcialmente anula os
efeitos da outra, e assim o termo interativo se torna estatisticamente significante.”

A evolugdo no periodo 2009-2020 foi representada graficamente na Figura 10.
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Figura 10 - Evolucéo da varidvel PIB * cambio para o periodo de 2009 a 2020.

PIB * CaAmbio [RS bi]
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Fonte: Autor

45.4 PIB defasado, cambio defasado e PIB * cAmbio defasados

Por ultimo no &mbito macroeconémico, foram computados o PIB, cambio e PIB * cambio
defasados em um ano, a fim de analisar os efeitos da situagdo econdmica do pais no ano
imediatamente anterior ao do resultado da empresa.

Os resultados macroeconémicos do ano anterior frequentemente lastreiam as projecdes e
planos de acdo tomados pelas empresas, a fim de se prepararem para cenarios futuros de curto
prazo. Assim, € esperado que estas varidveis defasadas tenham influéncia nos demais

indicadores apresentados pela industria de transporte aéreo de cargas.
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5 HIPOTESES FORMULADAS

A fim de cumprir os objetivos propostos pelo presente trabalho — investigar as relagdes
entre os indicadores operacionais, financeiros e macroeconémicos para a industria nacional de
transporte aéreo de cargas — e apoiar o continuo desenvolvimento da industria, foram levantadas
hipoteses para os resultados das empresas de carga aérea, considerando beneficios ou prejuizos
de diferentes ordens. A anélise visou a compreender quais hipoteses seriam confirmadas ou
refutadas entre as seguintes, principalmente:

a) Empresas aéreas com frotas menores obtiveram maiores retornos financeiros;

b) Companhias aéreas com frotas compostas por aeronaves mais novas apresentaram
menor risco de insolvéncia;

c) Firmas aéreas com malha aérea mais concentrada em poucos aeroportos e rotas
tiveram rentabilidade inferior;

d) Empresas aéreas com capacidade de transporte de cargas em servico elevada
atingiram menores rentabilidades, porém maior probabilidade de solvéncia;

e) Companhias aéreas que realizaram mais voos apresentaram menor risco de
insolvéncia;

f) Firmas aéreas com menores taxas de cancelamento de voos atingiram maiores
rentabilidade;

g) Empresas aéreas com maior participacdo de mercado obtiveram maior
probabilidade de solvéncia;

h) A prevaléncia das companhias brasileiras de transporte aéreo de cargas €

altamente correlacionada com fatores macroecondmicos.

Tais hipdteses serdo retomadas e validadas ou refutadas na conclusédo deste estudo.



45

6 METODOLOGIA

Esse Trabalho de Conclusdo de Curso utilizou como metodologia a pesquisa
bibliogréfica, que permite a analise de posicGes diversas em relacdo a determinado assunto,
mediante dados coletados que permitem a comparacdo com registros de variaveis
presumivelmente relevantes para analises posteriores (GIL, 2008; BARROS; LEHFELD,
2007).

A coleta de dados primarios, estabelecida para o periodo 2009 — 2020, embasou um
estudo de caso a fim de realizar abordagens quantitativas, analises de correlacdo e
econométricas em geral. Segundo Coutinho (2008), quase tudo pode ser um ‘“caso”: um
individuo, um personagem, um pequeno grupo, uma organizagdo, uma comunidade ou mesmo
uma nacédo. Para esse estudo, o grupo foco sdo as empresas aéreas de carga do Brasil, conforme

apresenta-se relacionada no item 6 desse trabalho.

6.1 Metodologia de analise

As analises construidas neste trabalho de conclusdo de curso sdo expansdes dos estudos
previamente conduzidos por Costa (2019) e Oliveira (2005). Similarmente, trata-se da tentativa
de descricdo econométrica dos indicadores financeiros das empresas, realizada através de
regressdes multilineares com variaveis explicativas macroeconémicas PIB, cambio, PIB *
cambio e estas trés medidas defasadas em um ano, desta vez aplicados a industria de transporte
aéreo de cargas, cujas empresas foram descritas no item 3.1 desta monografia.

Este trabalho, ademais, propds-se a expandir a analise para a descricao das informacdes
operacionais das empresas, €, por fim, relacionar as caracteristicas operacionais da industria as
financeiras de forma comparavel.

Os trabalhos de Costa (2019), Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008) e Oliveira (2005) ja
evidenciaram a maior robustez & autocorrelacdo e heteroscedasticidade do método de regressao
multilinear atraves dos estimadores de Newey-West, que emprega o algoritmo dos minimos-
quadrados. Portanto, pela maior robustez deste meio, e pela limitacdo na disponibilidade de
dados da base, mais bem explorada no item 7.1 desta monografia, optou-se pela utilizacdo deste
método para a modelagem.

Foram considerados aceitaveis os resultados com nivel de significancia estatistica de
10%, conforme foi feito nos trabalhos de Costa (2019), Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008) e
Oliveira (2005). Dadas as limitacGes estatisticas encontradas na base de dados, relacionadas a
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baixa disponibilidade de observacGes e as lacunas nas informacdes, usar a probabilidade de
rejeicdo de 10%, acima dos niveis mais comumente empregados em estudos estatisticos de 5%
ou menos, foi uma tentativa de contornar essa dificuldade para fim de discusséo dos resultados

no presente trabalho.
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7 ESTUDO DE CASO: Relagbes entre indicadores financeiros,
macroecondmicos e operacionais nas companhias cargueiras aéreas do
Brasil

Nesta secdo, serdo exploradas as relacGes entre os indicadores de saude financeira,
operacionais e macroeconémicos, mencionados anteriormente neste trabalho, das empresas de
operacdo predominante em transporte aéreo de cargas no periodo de 2009 a 2020: ABSA, Mega,
Rio, Sideral, Sterna, Total, Varig Logistica, Colt e Beta.

Para tanto, foram elaboradas regressdes multilineares entre combinacdes das variaveis

disponiveis, conforme detalha-se na base de dados apresentada.

7.1 Base de Dados

A construcdo da base de dados foi feita em duas etapas: coleta das informacdes e pre-
processamento. A coleta dos dados envolveu pesquisas abrangentes em diversas fontes pablicas
para obter os dados operacionais, financeiros e macroecondmicos que serviram de base de
calculo para as variaveis descritas na se¢éo 4.

As informac6es financeiras foram baixadas das secdes de demonstracfes financeiras
contabeis das empresas de transporte aéreo, disponiveis anualmente no site da Anac (2022d).
Ja os dados operacionais foram obtidos de diversas fontes, de acordo com cada variavel. Entre
elas esta o registro de voos da Anac (2022d), os dados de frotas da base disponibilizadas pela
Airfleets (2022), e as especificacdes técnicas das aeronaves dadas pela Bluebird Nordic,
Cargojet, Airlines Connection, ATR Aircraft, DHL Aviation Cargo, FedEx Charters, Boeing
(2022) e The Boeing 737 Technical Site (2022). Por ultimo, as informacdes macroeconémicas
foram transpostas da base de projeces econémicas do banco Ital BBA (2022).

Os dados passaram por uma série de tratamentos de pré-processamento para
uniformizacédo e consolidacdo das variaveis disponiveis, realizadas em Excel. Os indicadores
operacionais, financeiros e macroeconémicos foram calculados de forma final, como mostrado

nas Tabelas 5,6 e 7.



Tabela 5 - Base de dados histdrica para as variaveis operacionais

2009

2010

2011

=
=
=
=
<
=
f
)
=
=}
=5
)
-
bl
=
=
=
%

Frota Média de Aeronaves da Industria [x] 10.67 10.75 13.67 13.67 13.83 15.50 18.00 21.58 20.83 20.50 21.25 21.42
Idade Média da Frota da Industria [anos] 18.31 18.91 19.89 20.34 19.37 20.01 20.53 21.25 21.54 23.22 24.58 25.79
Capacidade em Servigo da Industria [toneladas*km] 2.124,938|1.792,773|2.283,586|2.459,032(2.281,874 | 2.321,838 | 2.341,921 | 2,728.420 | 2,692.372 | 2,431,536 | 2,336,437 2,250,833
Nimero de Rotas da Indistria [x] 360 437 400 380 347 355 359 351 268 253 223 305
Numero de Aeroportos da Industria [x] 70 83 77 63 56 58 58 55 46 46 44 57
Total de Voos Realizados da Indistria [x] 13,718 16,789 19,502 18.859 17.075 16.317 13.871 10.496 8.641 8.324 7.699 10,238
Taxa de Cancelamento de Voos da Industria (%) [x] 44.1% 49.8% 40.5% 27.4% 34.4% 35.0% 40.6% 43.4% 46.5% 25.2% 13.2% 6.9%
Market Share em # de Voos - ABSA (%) [x] 15.0% 19.5% 22.3% 27.2% 31.6% 32.2% 38.6% 40.0% 54.7% 57.3% 52.7% 35.6%
Market Share em # de Voos - Mega (%) [x] 5.3% 5.7% 1.6% 0.1% NA NA NA NA NA NA NA NA
Market Share em # de Voos - Rio (%) [x] NA 11.4% 26.1% 32.1% 36.3% 37.0% 30.5% 19.2% 0.9% NA NA NA
Market Share em # de Voos - Sideral (%) [x] NA NA NA NA NA 2.7% NA NA NA NA NA 44.7%
Market Share em # de Voos - Sterna (%) [x] NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Market Share em # de Voos - Total (%) [x] 42.4% 39.0% 37.5% 32.8% 32.0% 28.1% 30.9% 40.8% 44.5% 42.7% 47.3% 19.7%
Market Share em # de Voos - Varig Logistica (%) [x] 23.7% 23.6% 12.4% 7.7% NA NA NA NA NA NA NA NA
Market Share em # de Voos - Colt (%) [x] NA NA NA NA NA 0.0% NA NA NA NA NA NA
Market Share em # de Voos - Beta (%) [x] 13.6% 0.9% NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

Nota: NA (Not Available) referem-se aos dados néo encontrados nas fontes utilizadas no levantamento.

Fonte: Autor
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Tabela 6 - Base de dados historica para as variaveis financeiras

Variavel 2009 2010 2011 2012 2013 . 2020
Liquidez Corrente da Industria [x] 0.54 0.48 0.58 0.98 135 1.50 1.14 1.11 1.11 1.09 1.10 1.07
Giro do Ativo da Indistria [x] 0.46 1.14 1.82 3.49 3.15 1.73 0.86 0.55 0.42 042 041 0.32
Endividamento Geral da Industria [x] 0.88 0.93 095 0.91 0.85 0.79 091 0.91 0.92 092 091 0.93
ROA AJIR da Industria [x] -13.7% | -57% -3.5% 3.3% -10.4% 3.5% 1.9% 1.5% 0.8% 0.2% 0.5% -0.2%
9 Probabilidade de Solvéncia - ABSA [x] NA 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.29 0.12 0.15 012 0.07 0.05
.E Probabilidade de Solvéncia - Mega [x] 091 0.83 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
ﬁ Probabilidade de Solvéncia - Rio [x] 0.04 1.00 0.78 0.94 0.59 NA 0.01 0.01 NA NA NA NA
-‘E Probabilidade de Solvéncia - Sideral [x] NA NA NA NA NA NA 1.00 1.00 NA NA 1.00 0.98
= Probabilidade de Solvéncia - Sterna [x] NA NA NA NA NA NA NA 1.00 NA NA NA NA
Probabilidade de Solvéncia - Total [x] 0.71 0.77 0.74 0.62 0.65 0.73 0.57 0.85 NA NA NA NA
Probabilidade de Solvéncia - Varig Logistica [x] 0.01 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Probabilidade de Solvéncia - Colt [x] NA NA NA NA NA NA 1.00 NA NA NA NA NA
Probabilidade de Solvéncia - Beta [x] 0.52 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

Nota: NA (Not Available) referem-se aos dados ndo encontrados nas fontes utilizadas no levantamento.

Fonte: Autor



Tabela 7 — Base de dados historica

Variavel

2009

2010

para as variaveis macroecondmicas

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017
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2019

2020

Variaveis

Macroeconémicas

PIB a Precos de 2009 [R$ bi] 3,106 3,340 3,472 3,539 3,646 3,664 3,534 3,418 3,463 3,525 3,568 3,430
USD/BRL Fim do Periodo (base 100 em 2009) [X] 100.00 | 105.01 93.45 85.03 73.85 65.64 44.08 53.59 52.66 45.00 43.28 33.60
PIB * Cambio [R$ bi] 310,589 | 350,697 | 324,495 | 300,939 | 269,234 | 240,504 | 155,768 | 183,185 | 182,397 | 158,644 | 154,422 | 115,228
PIB Defasado a Pregos de 2009 [R$ bi] 3,383 3,106 3,340 3,472 3,539 3,646 3,664 3,534 3,418 3,463 3,525 3,568
USD/BRL Fim do Periodo Defasado (base 100 em 2009) [x] 75.37 100.00 | 105.01 93.45 85.03 73.85 65.64 44.08 53.59 52.66 45.00 43.28
PIB * Cambio Defasado [R$ bi] 254,971 | 310,589 | 350,697 | 324,495 | 300,939 | 269,234 | 240,504 | 155,768 | 183,185 | 182,397 | 158,644 | 154,422

Fonte: Autor
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Para fim de elaboracdo das analises deste trabalho, optou-se pela utilizagdo do programa
Stata 13.0. O Stata é um pacote de software voltado a ciéncia de dados, fornecendo uma
interface com diversas utilidades de manipulacdo de dados, visualizagéo, estatisticas e relatorios
automatizados (STATA, 2022).

Para trazer a base de dados ao Stata, foram feitas algumas modificagdes na nomenclatura
das varidveis, a fim de adequa-las aos requisitos do Stata, como ndo conterem espagos nos
nomes, além da praticidade na digitacdo dos comandos e visualizacdo dos resultados. A relacéo

das novas variaveis esta explicitada nas Tabelas 8, 9 e 10.

Tabela 8 - Lista de nomes das variaveis operacionais no Stata
Variavel em Excel Nome da Variavel no Stata
Frota Média de Aeronaves da Industria [X] frota
Idade Média da Frota da IndUstria [anos] idadefrota

Capacidade em Servico da Industria [toneladas*km] capacidade

Numero de Rotas da IndUstria [X] rotas

Numero de Aeroportos da Industria [X] aeroportos

Total de Voos Realizados da IndUstria [X] VO0OS

Taxa de Cancelamento de VVoos da Industria (%) [X] cancelamento
Market Share em# de Voos - ABSA (%) [X] msltg
Market Share em# de Voos - Mega (%) [X] msmel
Market Share em# de Voos - Rio (%) [X] msrio
Market Share em# de Voos - Sideral (%) [X] mssid
Market Share em# de Voos - Sterna (%) [X] msstr
Market Share em# de Voos - Total (%) [X] msttl

Market Share em# de Voos - Varig Logistica (%) [X] msvio
Market Share em# de Voos - Colt (%) [X] msxca

Market Share em# de VVoos - Beta (%) [X] msbet
Fonte: Autor

Variaveis Operacionais
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Tabela 9 - Lista de nomes das variaveis financeiras no Stata
Variavel em Excel Nome da Variavel no Stata

Liquidez Corrente da Industria [x] Icind

Giro do Ativo da Industria [X] gaind

Endividamento Geral da IndUstria [X] egind
ROA AJIR da Inddstria [X] roaajirind
Probabilidade de Solvéncia - ABSA [X] psltg
Probabilidade de Solvéncia - Mega [X] psmel

Probabilidade de SolNéncia - Rio [X] psrio
Probabilidade de Solvéncia - Sideral [X] pssid
Probabilidade de Soléncia - Sterna [x] psstr
Probabilidade de Solvéncia - Total [X] psttl

Probabilidade de Solvéncia - Varig Logistica [X] psvio

@
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Probabilidade de Soléncia - Colt [X] psxca

Probabilidade de Solvéncia - Beta [X] psbet
Fonte: Autor

Tabela 10 - Lista de nomes das varidveis macroeconémicas no Stata

Variavel em Excel

Nome da Variavel no Stata

PIB a Precos de 2009 [R$ bi] pib
USD/BRL Fim do Periodo (base 100 em 2009) [X] cambio
PIB * Cambio [R$ bi] pibxcambio

PIB Defasado a Precos de 2009 [R$ bi] pibdefasado
USD/BRL Fim do Periodo Defasado (base 100 em 2009) [X] |[cambiodefasado

PIB * Cambio Defasado [R$ bi]
Fonte: Autor

Variaveis
Macroecondmicas

pibxcambiodefasado

Como as analises abordadas tratam de companhias ndo abertas, foram encontradas
limitacdes com relacdo a quantidade de dados financeiros e operacionais disponiveis
publicamente. Uma delas foi o periodo das informagdes, que, a data de inicio das analises deste
trabalho, foram apenas de 2009 a 2020, no website da Anac (2022).

Uma vez transpostos os dados para o Stata, foram feitas andlises estatisticas

preliminares, expostas a seguir, nas Figuras 11 e 12.



Figura 11 - Resumo estatistico das variaveis, dado pelo programa Stata.

summarize

Variakble Ch= Mean S5td. Devw. Min Max
ano 1z 2014.5 3.605551 2009 2020
lcind 1z 1.005006 .3155449 LATE1E97 1.45972
gaind 1z 1.231388 1.104641 .3183067 3.492388
egind 1z .8958344 .0425%404 . 7947396 .9529372
roaajirind 1z -.018121%9 .0548741 1374916 0347885
roaind 1z -.0408335 .0D600011 1621154 .0479393
psltg 11 . 5260046 4576405 0467557 1
psmel 2 .G686851 0573379 5281411 9092291
psrio T LA802925 .4515537 0063292 .9998512
pssid 4 .9931473 .0116131 9757701 .9999854
psSsStx 1 . 9999032 . . 959959032 . 9999032
psttl B . TOSETESE .08855 5741874 .5524452
psvlo 1 .01345%07 .0134507 .0134507
psSxXca 1 . 955954 .9595954 .9595954
pskbet 1 . 3200601 . 5200601 .53200601
msltg 1z .3555779 .138712 .14595845 5732821
msmel 4 031768 0271098 .0014547 0566442
msrio & .2417452 .1281615 0085638 3696145
m=a=sid 2 .236896 .297493 0265367 LA472553

msstr o
msttl 1z . 3648165 .0795499 15971088 .4730464
mavlo 4 1688033 .0808101 0772045 .2373524
msSXCa 1 0001226 . 0001226 0001226
mskhet 2 0725529 0899702 0085344 1361715
frota 1z 16.80556 4.26125 10.66667 21.58333
idadefrota 1z 21.14707 2.294045 18.31487 25.7896
capacidade 1z 2337130 244587.3 1792773 2728420
rotas 1z 336.5 62.72958 223 437
aeroportos 12 59.41667 12.16895 44 83
Voos 1z 13468.25 4277.374 7699 15592
cancelamento 1z . 33592601 .1338662 0654415 .497576
rpib 1z 3475.44¢6 148.7817 3105.891 3663.872
cambio 1z 66.26605 24.63157 33.59589 105.0081
pibxcambio 1z 225841.8 60114.56 115227.8 350696.6
pibdefasado 1z 3471.528 150.6954 3105.891 3663.872
cambiodefa~o 1z 69.74745 22.44996 43.2771 105.0081
pibxcambio~o 1z 240487 T1826.18 154422 .2 350696.6

Fonte: Autor
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Figura 12 - Correlagdo entre as variaveis da base de dados elaborada em Stata

pwoorr, star(.10)

ano lcind gaind egind roaaji~d roaind psltg
ano 1.0000
leind 0.5845% 1.0000
gaind -0.4784 0.1519 1.0000
egind 0.1539 -0.6060% -D0.3321 1.0000
roaajirind 0.5781+ 0.4977+* -0.0646 0.0836 1.0000
roaind 0.6147+ 0.4288 -0.3882 0.0027 0.8674% 1.0000
psltg -0.9037T* -D.2213 0.8261% -0.3559 -0.3967 -0.4766 1.0000
psmel -1.0000 i.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000 .
psrio -0.455%2 -0D.3037 0.6624 0.3251 0.04%96 -0.2109 0.9398%
pssid -0.7306 0.7943 0.6204 -0.9611% 0O.8098 0.2876 0.5270
psSstr . . . . . . .
psttl 0.0118 -0.2369 -0.4598 0.1471 -0.031% 0.2809 -D.1626
psvlo
psHCca
pshet . . . . . . .
msltg 0.8538% 0.5663% -0.4138 0.1212 0.5523% 0.5788% -D0.8121+
msmel -0.9214% -0D.8301 -0.5050* -0.2633 -0.8278 -0.85948 .
msrio -0.2556 0.4513 0.6754% -0.5806 -0.0080 -0.1450 0.5189
mssid 1.0000% -1.0000 -1.0000 i1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000
mssStr . . . . . . .
msttl -0.0815 -0.32%2 -0.3218 0.251% -0.1711 0.0005 -D0.2426
msvlo -0.%460% -0.8316 -0.925%+% -0.29%%4 -0.8640 -0.9117+*
msxca . . . . . .
mshet -1.0000 1.0000+% -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000 .
frota 0.9531+« 0.5371+« -0.537T6* 0.2241 0.6230% D.6778% -0.9534+
idadefrota 0.9272% 0.3366 -0.4676 0.3313 0.45923 0.5357% -D.T7978%
capacidade 0.5072% 0.5410% -0.0714 0.0022 0.5447% 0.5258% -0.4887
rotas -0.8248+* -0D.4650 0.477%9 -0.0285 -0.2823 -0.4346 0.7613%
asroportos -0.8278% -0.74594+ 0.2769 0.1751 -0.4466 -0.4813 0.7087%
voos -0.8024% -D.2672 0.7940% -0.2028 -0.247T7 -0.4420 0.9405%
cancelamento -0.6750% -D.3541 0.0653 -0.0632 -0.3025 -0.2734 0.3832
pib 0.4066 0.7811% 0.4502 -0.34599 0.5618% 0.3681 0.2420
cambio -0.9568% -D.6777* 0.4574 -0.0438 -0.5904% -0.5977+ 0D.8802%
pibxcambio -0.9460% -D.5970% 0.560%% -0.0877 -0.5292% -0.5727+ 0.9135%
pikbdefasado 0.5363% 0.8373% 0.0254 -0.4806 0.4489 0.4126 -0.3368
cambiodefa~o -0.8675% -0D.4831 0.692%9% -0.0372 -0.3742 -0.52%99%9+% 0.9307*
pibxcambio~o -0.8464% -D.3686 0.7614% -0.1342 -0.3315 -0.5048+% 0.9476%




pemel psrio pesid pSStr psttl pavlo psSXca
psmel 1.0000
psrio -1.0000 1.0000
pssid 1.0000+« 1.0000
psstr . . .
psttl -1.0000 -D.0441 1.0000% 1.0000
pavlo
psxca
pshet . . . .
msltg -1.0000 -D.4230 0.4971 -0.0799
msmel -1.0000 -D.4088 . 0.6%940
msrio -0.1236 -1.0000 -0.6107
mssid
msstr . . . .
msttl 1.0000 -D.2099 0.8144 0.6032
msvlo 1.0000% —-D.4700 0.6800
mSXCa . . .
msket 1.0000% -1.0000 . -1.0000
frota -1.0000 -D.5562 -0.31%93 0.1955
idadefrota -1.0000 -D.218% -0.7529 0.0777
capacidade 1.0000% —-D.4360 0.5646 0.0841
rotas -1.0000 0.7310%« 0.1022 0.2002
asroportos -1.0000 0.5650 -0.3167 0.2299
VOOos -1.0000 0.8590% 0.1137 -0.3516
cancelamento -1.0000 -D.2511 0.7240 0.5352
pib -1.0000 0.2953 0.4543 -0.3225
cambio -1.0000 0.6202 0.8548 0.1812
pibxcambio -1.0000 0.T7455% 0.9091+ 0.13%0
pibdefasado 1.0000% -D.6192 0.0449 -0.3771
cambiodefa~o -1.0000 0.8681% 0.3747 -0.2322
pibxcambio~o -1.0000 0.8299% 0.3529 -0.3698
pshet msltg msmel msrioc mssid msstr msttl
pshet
msltg 1.0000
msmel -0.8905 1.0000
msrio -0.4214 -0.9998% 1.0000
mssid 1.0000% 1.0000
msstr . . . .
msttl 0.3086 0.8664 -0.9219% -1.0000 1.0000
msvlo -0.9190% 0,9976% —-D.9999+ 0.8961
msxca . . .
msket -1.0000 -1.0000 . . 1.0000%
frota 0.8705% -0,9711* -0.3401 1.0000 0.0555
idadefrota 0.6817+ -0.9460% -D.3765 1.0000% -0.1203
capacidade 0.6343% -0.9%9039% -D.1250 -1.0000 0.1775
rotas -0.8721*« 0.2600 0.2772 -1.0000 -0.3155
asroportos -0.9041* 0.6076 0.0246 -1.0000 -0.1638
VOoos -0.8018% -0.7930 0.6336% -1.0000 -0.3669
cancelamento -0.3646 0.9087* -0.8034% -1.0000 0.3396
pib 0.4572 -0.8324 0.7760% -1.0000 -0.2839
cambio -0.8256% 0.9659% 0.0149 -1.0000 0.1651
pibrcambio -0.8036% 0.6118 0.1050 -1.0000 0.1216
pibdefasado 0.3996 -0.7032 0.5%30 -1.0000 -0.4283
cambiodefa~o -0.7508% -0.3709 0.2554 -1.0000 -0.0975
pikbrcambio~o -0.7351* -0.6680 0.4580 -1.0000 -0.1704
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mswvlo msxca msbet frota idadef~a capaci-~e rotas
msvlo 1.0000
msxca .
mshet 1.0000% 1.0000
frota -0.%710% -1.0000 1.0000
idadefrota -0.9654% -1.0000 0.8354+« 1.0000
capacidade -0.8739 1.0000% O0.6823% 0.3035 1.0000
rotas 0.1987 -1.0000 -D.776l1l* -0.7546% -0.4876 1.0000
asroportos 0.5751 -1.0000 -D0.8210% -0.6412+% -0.7002% 0.9049%
voos -0.8222 -1.0000 -D.8226% -0.7203% -0.4217 0.8593%
cancelamento 0.8993 -1.0000 -D.4876 -0.8352+% -0.0616 0.5789%
pib -0.8669 -1.0000 0.3272 0.2531 0.3251 -0.2572
cambio 0.59544% -1.0000 -D.9362% -0.8236% -0.5567% O0.T625%
pibxcambio 0.5664 -1.0000 -D.9342+% -0.8280+% -0.5285% 0.T7739%
pikbdefasado -0.6585 1.0000% 0.5251% 0.3678 0.5325% -0.4116
cambkiodefa~o -0.4172 -1.0000 -D.8946% -0.7564+% -0.5411% 0O.T998%
pibxcambkio~o -0.7009 -1.0000 -D.8765% -0.7593% -0.4770 0.7819%
ascropo~s wvoos cancel~o pib cambico pikbxc~ic pibkdef-~o
asroportos 1.0000
voos 0.7592% 1.0000
cancelamento 0.4755 0.3656 1.0000
pib -0.4740 0.0772 -0.3422 1.0000
cambio 0.8430% 0.7526% 0.5844+% -0D.4353 1.0000
pibxcambio 0.8221% 0.8135% O0.5650% -0.3027 0.9895% 1.0000
pikbdefasado -0.6513% -0.2440 -0.4412 0.5500% -0.7071* -0.6658+ 1.0000
cambkiodefa~o 0.8088% 0.9289% 0.4617 -0.0523 0.8732% 0.9181% -0.5298+
pibxcambio~o 0.7478% 0.9592% 0.4247 0.0411 0.8221% O0.8780% -0.3926
cambio~o pibxc~do
cambkiodefa~o 1.0000
pibxcambio~o 0.9876% 1.0000

Nota: Os valores com nivel de significancia estatistica de 10% foram destacados com um asterisco (*)

Fonte: Autor

Devido ao grande nimero de varidveis e apenas 12 anos de observacoes, com diversas

lacunas nos dados, houve insuficiéncia de graus de liberdade e colinearidade entre os

indicadores, para realizagcdo das regressdes multilineares entre todas as variaveis. Para

contornar essa limitacdo, dividiu-se as anélises dos valores expostos nas Tabelas 5, 6 e 7 em

trés:

1) Efeitos da macroeconomia sobre os indicadores financeiros

a. Varidveis dependentes: variaveis financeiras

b. Variaveis independentes: variaveis macroeconémicas
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2) Efeitos da macroeconomia sobre os indicadores operacionais
a. Varidveis dependentes: variaveis operacionais
b. Variaveis independentes: variaveis macroeconémicas
3) Efeitos dos indicadores operacionais da industria sobre os financeiros da
industria
a. Varidveis dependentes: variaveis financeiras da industria

b. Variaveis independentes: variaveis operacionais da industria

7.2 Resultados: efeitos da macroeconomia sobre os indicadores financeiros
7.2.1 Indicadores da industria

Como os dados financeiros da industria tiveram observacfes em todos 0s 12 anos da
andlise e existiam 6 variaveis macroeconémicas explicativas, ndo houve limitacdo para a
regressao dos parametros da industria quanto aos graus de liberdade minimos, ou colinearidade

entre as variaveis explicativas, sendo possivel fazer todas as regressfes desejadas.

7.2.1.1 Endividamento geral da indUstria
Os resultados da regressdo do endividamento geral da industria com as variaveis

macroeconémicas como independentes estdo na Figura 13 e Grafico 1.

Figura 13 — Regressdo: EG da indUstria e variaveis macroecondémicas

. newey egind pib cambic pibxcambio pibdefasado cambiocdefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 12
maximom lag: 3 Fi{ &, 5y = 14.63
Prob > F = 0.0049
Hewey-West
egind Coef. Std. Err. T Bx|t| [85% Conf. Interwval]
pib -.0006432 0005597 -1.15 0.302 -.0020821 0007956
cambio -.0214428 .0189106 -1.13 0.308 -.0D70054 .0271684
pibxcambio 5.25e-06 5.18Be-06 1.01 0.358 -8.07e-06 .00DD186
pibdefasado -.00D2862 . 000348 -0.82 D.448 -.0011806 . 0006083
cambiodefasado . 0000976 .0128442 0.01 0.994 -.0329196 .0331147
pibxcambiodefasado 6.17e-07 4.00e-06 0.15 0.884 -9.67e-06 .00D0D109
_cons 4.154092 2.636404 1.59 0.173 -2.583 10.957118

Fonte: Autor
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Gréfico 1 — Regressdo: EG da industria e variaveis macroecondémicas

Endividamento Geral da Industria [x]
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@® Endividamento Geral da Industria [x] === Regressao

Fonte: Autor

Observou-se que os p-valores obtidos, representados nas tabelas geradas pelo Stata com
P >|t|, foram todos superiores a 0,10, conforme exposto na Figura 13. Isso indica que nenhuma
das varidveis macroeconémicas é suficiente para descrever a variabilidade do endividamento
geral da industria ao nivel de significancia estatistica de 10%. Dessa forma, o0 modelo obtido

ndo é eficiente para descrever este indicador através dos parametros dados.

7.2.1.2 Giro do ativo da industria
Os resultados da regressdo do giro do ativo da inddstria com as variaveis

macroeconémicas como independentes esta na Figura 14 e Grafico 2.
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Figura 14 - Regressdo: GA da industria e varidveis macroeconémicas

. newey gaind pib cambioc pibxcambio pibdefasado cambiocdefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Eegression with Newey-West standard errors Humkber of okbs = 12
maximuom lag: 3 F{ &, 5) = 15.56
Prok > F = 0.0025
Hewey-West
gaind Coef. Std. Err. T B=|t] [95% Conf. Interwval]
pib -.0071729 .0046814 -1.53 0.186 -.01%2068 .004861
cambio —-.4242186 .1844276 -2.30 0.070 -.B983049 .D498677
pibxcambio .0001326 .0000521 2.55 0.052 -1.28e-06 .0002665
pikbdefasado -.0039721 007599 -0.52 0.623 -.0235059 0155617
canbicdefasado -.2708634 .28944593 -0.94 0.3%2 -1.014%17 .4731897
pibxcambiodefasado .0000824 .0000847 0.37 0.378 —.0001355 0003002
_cons 36.79391 39.93353 0.%2 0.399 -65.85849 139.4463

Fonte: Autor

Grafico 2 - Regressdo: GA da industria e varidveis macroeconémicas

Giro do Ativo da Industria [x]
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Fonte: Autor

Os p-valores obtidos mostraram que apenas o cdmbio e PIB * cAmbio foram dados como
indicadores macroecondmicos representativos ao giro do ativo da industria de transporte aéreo
de cargas. Além disso, o coeficiente negativo atrelado ao cambio mostra que a inddstria se
beneficia do real depreciado em relacdo ao délar. Apesar disso, o alto desvio padrdo na amostra
ndo deixou a regressdo resultante tdo proxima as observagdes, principalmente de 2011 a 2014.
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7.2.1.3 Liquidez corrente da inddstria
Os resultados da regressdo da liquidez corrente da indlstria com as variaveis

macroeconémicas como independentes esta na Figura 15 e Grafico 3.

Figura 15 - Regressdo: LC da industria e varidveis macroecondémicas

. newey loind pib cambio pibxcambic pibdefasado cambiocdefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 12
maximum lag: 3 F{ G, 5) = 161.12
Prok > F = 0.0000
Newey-West
lcind Coef. Std. Err. t BP=|t] [95% Conf. Interwvall]
pib 0012586 0023708 0.53 0.618 -.0048358 007353
cambio -.0061125 .0B0B222 -0.08 0.943 -.2138726 .2016475
pibxcambio 4.10e-06 0000222 0.18 0.861 -.000053 .D0DD612
pikbdefasado .0001331 .0013362 0.10 0.925 -.0033018 003568
cambiodefasado -.0449019 .0538554 -0.83 0.442 -.1833417 .0583538
pibxcambiodefasado 9.95e-06 . 000017 0.59 0.583 -.0000337 0000536
_cons -3.625847 11.75534 -0.31 0.770 -33.843592 26.59222

Fonte: Autor

Grafico 3 - Regressdo: LC da indUstria e varidveis macroecondémicas

Liquidez Corrente da Industria [x]
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Fonte: Autor

Notou-se que os p-valores obtidos na Figura 15 foram todos superiores a 0,10, que
nenhuma das variaveis macroecondmicas é suficiente para descrever a variabilidade da liquidez
corrente da industria ao nivel de significancia estatistica de 10%. Dessa forma, 0 modelo obtido

ndo é eficiente para descrever este indicador através dos parametros dados.



60
7.2.1.4 ROA AJIR da industria
Os resultados da regressio do ROA AJIR da industria com as variaveis
macroeconémicas como independentes esta Figura 16 e Grafico 4.

Figura 16 - Regressdo: ROA AJIR da indUstria e variaveis macroecondmicas

. newey roaajirind pib cambioc pibxcambio pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with MNewey-West standard errors HNumber of cks = 12
maximuom lag: 3 F{ &, ) = T.24
Prok > F = 0.0231
Hewey-West
roaajirind Coef. 5td. Err. t B> || [95% Conf. Intervall]
pib -.0003233 .0003737 -0.87 0.427 -.0012838 0006373
cambio -.0203962 .0133589 -1.53 0.187 -.0547364 .0139439
pibxcamkic 5.78e-06 3.81le-06 1.52 0.150 -4.02e-06 0000156
pikdefasado 0003264 . 0005132 0.64 0.553 -.0009927 0016456
cambicdefasado .012943 L.0184763 0.70 0.515 -.0345518 .0604377
pibxcamkiocdefasado -3.86e-06 5.31e-06 -0.73 0.500 -.0000175 9.79%e-06
_cons L.0271785 1.885445 0.01 0.989 -4.819513 4.87387

Fonte: Autor

Graéfico 4 - Regressdo: ROA AJIR da industria e variaveis macroecondmicas

ROA AJIR da Industria [x]

6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%
-4.0%
-6.0%
-8.0%
-10.0%
-12.0%
-14.0% ®
-16.0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

® ROAAJIR da IndUstria [x]  ==#==Regressdo

Fonte: Autor

Notou-se que os p-valores obtidos na Figura 16 foram todos superiores a 0,10, que

nenhuma das variaveis macroecondmicas é suficiente para descrever a variabilidade do ROA
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AJIR da industria ao nivel de significancia estatistica de 10%. Dessa forma, o modelo obtido
ndo € eficiente para descrever este indicador através dos parametros dados.

7.2.2 Indicadores das empresas

Pela quantidade de observacdes e de regularidade nos intervalos nos dados financeiros
das empresas, as vezes prejudicada pela presenca de lacunas em alguns anos, foram atingidos
0s graus de liberdade minimos para realizar as regressdes das varidveis dependentes das
empresas com as macroecondmicas apenas para as probabilidades de solvéncia da ABSA e
Total. Logo, as informagdes para o restante das companhias estdo inclusas nos indicadores da

indUstria, apenas.

7.2.2.1 Probabilidade de solvéncia da ABSA (LTG)
Os resultados da regressdo da probabilidade de solvéncia da ABSA com as variaveis

macroeconémicas como independentes estdo apresentados na Figura 17 e Grafico 5.

Figura 17 - Regressdo: PS ABSA e variaveis macroecondémicas

. newey psltg pib cambio pibxcambio pibdefasado cambicdefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Number of ocbs = 11
maximuam lag: 3 F{ &, 4) = 115.40
Prok > F = 0.0002
Hewey-—West
psltg Coef, Std. Err. T F>|t] [95% Conf. Interval]
ik -.0004838 0024406 -0.20 0.853 -.0072601 0062925
canbio -.1090924 .1189019 -0.92 0.411 -.4392171 .2210322
pikbxcanbio . 0000358 . 0000329 1.0%9 0.337 -.0000554 0001271
pikdefasado .0033698 .0013925 2.42 0.073 —.00D4964 .007236
canbicdefasado 1410088 0617112 2.28 0.084 -.030329 . 3123465
pibxcanbiocdefasado —-.0000395 .0000181 -2.18 0.09%4 —.0000896 .0000107
_cons -10.86092 9.357352 -1.16 0.310 -36.8411 15.11925

Fonte: Autor
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Grafico 5 - Regressdo: PS ABSA e varidveis macroeconémicas

Probabilidade de Solvéncia da ABSA [x]
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Fonte: Autor

Conclui-se, pelos p-valores apresentados na Figura 17, que a PS da ABSA foi ligada, ao
nivel de significancia estatistica de 10%, as trés variaveis macroeconémicas defasadas: PIB
defasado, cdmbio defasado e PIB * cAmbio defasados. Dessa maneira, o resultado econémico
nacional do ano anterior tem influéncia relevante na PS da companhia.

Observa-se, contudo, que, ao extrapolar-se a regressdo para 2009, cujos dados
financeiros ndo estavam disponiveis para a ABSA, a funcdo desvia muito de sua trajetéria com
relacdo aos anos seguintes, e chega a extrapolar o limite minimo de 0 da func¢éo de probabilidade

de solvéncia de Scarpel e Milioni (2001).

7.2.2.2 Probabilidade de solvéncia da Total (TTL)
Os resultados da regressdo da probabilidade de solvéncia da Total com as variaveis

macroeconémicas como independentes estdo apresentados na Figura 18 e Grafico 6.
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Figura 18 - Regressdo: PS Total e varidveis macroecondémicas

. newey psttl pib cambio pibxcambio pibdefasado cambicdefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Humker of oks = 8
maximuam lag: 3 F{ &, 1) = 15.55
Prob > F = 0.1714
Hewey-West
psttl Coef. S5td. Err. T P>t [85% Conf. Interwvall]
pibk —-.0017524 .0015505 -1.13 0.462 -.0220019% .0184171
cambio —-.0699236 .05112395 -1.37 0.402 -.T715%5858 .579738B6
pibxcambio 0000244 0000158 1.54 0.367 -.000177 0002257
pikbdefasado .0046581 .0027333 1.72 0.335 -.0300312 .0394275
canbiocdefasado .1532458 .0B37386 1.83 0.319 -.9115165 1.218008
pibxcambiodefasado -.0000468 .0000D238 -1.97 0.300 -.00034495 .00D2558
_cons -9.806399 5.653933 -1.73 0.333 -81.64643 62.03363

Fonte: Autor

Gréfico 6 - Regressao: PS Total e variaveis macroeconémicas

Probabilidade de Solvéncia da Total [x]
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Fonte: Autor

Observou-se que os p-valores obtidos na Figura 18 foram todos superiores a 0,10, que
nenhuma das variaveis macroeconémicas € suficiente para descrever a liquidez corrente da
industria ao nivel de significancia estatistica de 10%. Dessa forma, o modelo obtido nédo é

eficiente para descrever a variacao deste indicador através dos parametros dados.
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7.3 Resultados: efeitos da macroeconomia sobre os indicadores operacionais
7.3.1 Indicadores da industria

Como os dados operacionais da industria tiveram observacdes em todos 0s 12 anos da
analise e existiam 6 variaveis macroeconémicas explicativas, ndo houve limitacdo para a
regressdo dos pardmetros da industria quanto aos graus de liberdade minimos, ou colinearidade
entre as varidveis explicativas, sendo possivel fazer todas as regressdes desejadas.

7.3.1.1 NuUmero de aeroportos operacionais da industria
Os resultados da regressdo do nimero de aeroportos operacionais da inddstria com as
varidveis macroecondmicas como independentes estdo na Figura 19 e no Grafico 7.

Figura 19 - Regressdo: aeroportos da industria e varidveis macroeconémicas

. newey aeroportos pib cambio pibxcambioc pibdefasado camblodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Number of chs = 12
maximum lag: 3 F{ &, ) = 1813.62
Prob > F = 0.0000
Hewey-West
asroportos Coef. 5td. Err. t P= || [95% Conf. Intervall]
pik -.075392 .0234607 -3.21 0.024 -.1356957 -.0150843
camiio -1.577027 . 75359862 -2.09 0.091 -3.515211 . 3611559
pibxcambio .0004929 .0001976 2.49 0.055 -.0000151 .0010008
pibdefasado .196498 .023222 8.46 0.000 .136804 . 2561921
cambiodefasado 7.93272 . 7983717 9.94 0.000 5.880441 9.985
pikbxcambiodefasado -.0021918 000248 -8.84 0.000 -.0028292 -.0015544
_cons -395.1858 142.9047 -2.77 0.040 -T762.5341 -27.83761

Fonte: Autor
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Gréfico 7 - Regressao: aeroportos da industria e variaveis macroecondmicas

Numero de Aeroportos da Industria [x]
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® Numero de Aeroportos da Industria [x] === Regressio

Fonte: Autor

Os p-valores resultantes da regressdo com estimadores de Newey-West entre a
qguantidade de aeroportos da industria e os indicadores macroecondmicos mostraram
significancia estatistica de 10% na explicacdo por todas as variaveis independentes (Figura 19).
Os trés indicadores defasados, no entanto, obtiveram probabilidade de rejeicdo proximo a 0%,
0 que evidencia que sdo muito coligados ao nimero de aeroportos total da industria no ano

seguinte.

7.3.1.2 Taxa de cancelamento dos voos da industria
Os resultados da regressdo da taxa de cancelamento dos voos da indUstria com as

variaveis macroecondmicas como independentes estdo na Figura 20 e Gréfico 8.
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Figura 20 - Regresséo: taxa de cancelamento de voos da industria e variaveis

macroeconbmicas

. newey cancelamento pib cambio pibxcambic pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Mumber of ckhs = 12
maximum lag: 3 F{ &, 5) = 2.14
Frokb > F = 0.2112
Hewey-West
cancelamento Coef. S5td. Err. T P=|t| [95% Conf. Imterwval]
pib —.0002478 .0019961 -0.12 0.906 —-.005378 .0048834
cambkio —-.0041125 .0778021 -0.05 0.960 -.2041093 .1958843
pibrcamkio 2.17e-06 .00op229 0.09 0.928 -.0000568 0000611
pikdefasado -.0003333 .0021683 -0.15 0.884 —-.005507 0052404
cambiodefasado -.0136291 . 0862503 -0.16 0.881 -.2353425 . 2080843
pibxcanbiodefasado 3.78e-06 0000248 0.15 0.885 -.00006 0000676
_cons 2.175222 11.91061 0.18 0.862 -28.44199 32.79243

Fonte: Autor

Grafico 8 - Regressdo: taxa de cancelamento de voos da industria e variaveis

macroecondmicas

Taxa de Cancelamento de Voos da Industria [x]
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Fonte: Autor

Observou-se que os p-valores obtidos na Figura 20 mostraram que nenhuma das
variaveis macroecondmicas selecionadas é suficiente para descrever a variabilidade da taxa de
cancelamento dos voos da industria. Assim, o modelo obtido néo é eficiente para descrever este

indicador através dos parametros dados.
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7.3.1.3 Capacidade em servigo da inddstria
Os resultados da regressao da capacidade em servi¢o da indUstria com as varidveis
macroeconémicas como independentes estdo na Figura 21 e no Gréfico 9.

Figura 21 - Regressdo: capacidade em servico da industria e varidveis macroeconémicas

. newey capacidade pib cambio pibxcambio pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with HNewey-West standard errors Number of oks = 1z
maximum lag: 3 F{ &, 5) = 26.40
Probk > F = 0.0012
Newey-West
capacidade Coef. 5td. Err. T P>t [95% Conf. Interwvall]
pik -4159.74 2130.057 -1.895 0.108 -9635.227 1315.747
cambio -184528.2 73361.71 -2.52 0.053 -373110.5 4054.064
pikbxcambio 54.67959 20.68266 2.64 0.046 1.513124 107.8461
pikdefasado -3852.025 1777.435 -2.17 0.082 -6421.066 717.016
camkbiodefasado -183552.4 64837.6 -2.83 0.037 -350222.8 -16882.07
pibxcambiodefasado 50.6887 17.9439 2.82 0.037 4.562449 96.81496
_cons 3.05e+07 4609518 6.62 0.001 1.86e+07 4,23e+07

Fonte: Autor

Grafico 9 - Regressdo: capacidade em servico da industria e varidveis macroecondmicas

Capacidade em Servico da Industria
[toneladas*km]
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® Capacidade em Servigo da Industria [toneladas*km] =@ Regressao

Fonte: Autor

De acordo com os p-valores dados pelo Stata na Figura 21, a capacidade em servico da
industria pode ser efetivamente descrita por todas as variaveis macroeconémicas a um nivel de
significancia estatistica de 10%, exceto o PIB do ano vigente. Entretanto, vale mencionar que

as probabilidades de rejeicdo das varidveis defasadas sdo menores em comparagdo as suas
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contrapartes do ano vigente, mostrando maior dependéncia no resultado econémico nacional

do ano imediatamente anterior.

7.3.1.4 Frota média de aeronaves da industria
Os resultados da regressao da frota média de aeronaves da industria com as variaveis

macroeconémicas como independentes estdo na Figura 22 e no Grafico 10.

Figura 22 - Regressdo: frota média de aeronaves da industria e varidveis macroeconémicas

. newey frota pib cambio pibxcambio pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors HNumkber of obs = 12
maximom lag: 3 F| &, 5) = 430.82
Frok > F = o.0o000
Hewey-West
frota Coef. S5td. Err. T P>t [85% Conf. Interwvall]
Fpik -.0248759 .0171402 -1.45 0.206 -.068%361 .0151844
camnkbio -1.320721 5762944 -2.29 0.070 -2.802133 .1606913
pibxcambio .0003578 .0001584 2.26 0.074 -.000045%5 .0007651
pibdefasado -.0110807 .0093234 -1.19 0.288 -.0350472 .0128857
cambkiodefasado -.3069642 . 3614243 -0.85 0.434 -1.236035 6221066
pibxcambiodefasado 0000577 .0001064 0.54 0.611 -.0002158 .0003311
_cons 154.9066 54.42441 2.85 0.036 15.00422 294.809

Fonte: Autor

Grafico 10 - Regressao: frota média de aeronaves da inddstria e variaveis macroeconémicas

Frota Média de Aeronaves da Industria [x]
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® Frota Média de Aeronaves da Industria [x] === Regressdo

Fonte: Autor
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Os p-valores mostrados na Figura 22 apontam significancia estatistica de 10% nos
coeficientes obtidos para o cambio e o PIB * cdmbio, evidenciando a relevante influéncia do

cambio na frota média de aeronaves da industria.

7.3.1.5 Idade média da frota de aeronaves da inddstria
Os resultados da regressdo da idade média da frota de aeronaves da industria com as

variaveis macroecondmicas como independentes estdo na Figura 23 e no Gréfico 11.

Figura 23 - Regressdo: idade média da frota de aeronaves da industria e variaveis

macroecondmicas

. newey lidadefrota pib cambic pibxcambio pibdefasado cambilodefasado pibxcambicdefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Humber of obs = 12
maximum lag: 3 F{ &, 5) = 11.15
Prok > F = 0.D00%1
Newey-West
idadefrota Coef. 5td. Err. T P> |t]| [95% Conf. Intervall]
pib -.0055314 .0210394 -0.26 0.803 -.0596149 .0485521
canbio -.3345289 . 796512 -0.42 0.652 -2.382028 1.712597
pibxcankio .0D0D706 .0002334 0.30 0.774 -.0005254 . 0006707
pibdefasado —.0001435 .0200968 -0.01 0.935 -.0518039 .051517
cambiodefasado L 2212993 .B136975 0.27 0.797 -1.870377 2.312975
pikbxcambiodefasado -.0000671 .0002371 -0.28 0.789 -.0006766 0005424
_cons 47.56831 118.6932 0.40 0.705 -257.5422 352.6788

Fonte: Autor
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Gréfico 11 - Regressdo: idade média da frota de aeronaves da industria e variaveis

macroeconbmicas

Idade Média da Frota da Industria [anos]
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Fonte: Autor

Apesar da frota média de aeronaves ter sido atrelada aos indicadores macroeconémicos
selecionados, os p-valores resultantes da regressao da idade média da frota da industria com os
mesmos indicadores mostrou que a idade ndo compartilha esta mesma relacdo (Figura 23).
Nenhum dos coeficientes atingiu probabilidade de rejeicdo menor que 10% e, logo, 0 modelo
obtido ndo ¢é eficiente para descrever a variabilidade deste indicador através dos pardmetros

dados.

7.3.1.6 NUmero de rotas operacionais da industria
Os resultados da regressdo do numero de rotas operacionais da inddstria com as

variaveis macroeconémicas como independentes estdo na Figura 24 e no Grafico 12.
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Figura 24 - Regressdo: rotas operacionais da industria e varidveis macroecondémicas

. newey rotas pib cambio pibxcambio pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 12
maximam lag: 3 F{ G, o) = 45,34
Prok > F = 0.00D3
Hewey-West
rotas Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interwvall]
pib -. 7023603 . 3334381 -2.11 0.089 -1.5594%9 .1547696
cambio -23.2331 11.95559 -1.94 0.110 -53.96592 7.459715
pibxcamkio 0072829 .0033716 2.16 0.083 -.0013841 .0155459
pibdefasado 1.215657 . 3414869 3.56 0.016 3378367 2.093477
cambiodefasado 42.31702 13.5528 3.12 D.026 T.4T7644 77.15561
pibxcambiodefasado -.011%009 .0D4D859 -2.91 0.033 -.0224144 -.0013875
_cons -1659.214 2144.408 -0.77 0.474 -T7171.59 3853.162

Fonte: Autor

Grafico 12 - Regressao: rotas operacionais da industria e variaveis macroecondmicas

Numero de Rotas da Industria [x]
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Fonte: Autor

O numero de rotas operadas pela industria obteve significancia estatistica de 10% no
PIB, PIB * cambio, PIB defasado, cambio defasado e PIB * cadmbio defasado, conforme
ilustrado na Figura 24. Todavia, os p-valores resultantes foram menores para as variaveis
defasadas, o que indica maior dependéncia do numero de rotas com o resultado

macroeconémico do ano anterior.



72

7.3.1.7 Total de voos realizados da indUstria
Os resultados da regressdo do total voos realizados da indUstria com as variaveis

macroeconémicas como independentes estdo na Figura 25 e no Grafico 13.

Figura 25 - Regressdo: voos realizados pela indUstria e variaveis macroecondmicas

. newey voos pib cambio pibxcambio pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Humker of ocbs = 12
maximuom lag: 3 Fi{ G, 5) = 2204.12
Prok » F = 0.0000

Hewey-West
VOoos Coef. S5cd. Err. T P>lt] [95% Conf. Intervall
ik -26.86864 5.012816 -5.36 0.003 -39.7545 -13.98279
cambkio -1042.34 167.5081 -6.22 0.002 -1472.933 -611.7464
pibxcambio .3259603 .0459702 7.09 0.001 .2077901 .4441304
pibdefasado 39.09257 2.515365 15.54 0.000 32.62662 45.55852
cambiodefasado 1139.865 88.66804 12.86 0O.000 911.9367 1367.7594
pibxcambiodefasado -.2856135 .0270101 -10.57 0.000 -.3550452 -.2161817
_cons -45200.11 16572.79 -2.73 0.041 -87801.82 -2598.396

Fonte: Autor

Grafico 13 - Regressao: voos realizados pela industria e variaveis macroeconémicas
Total de Voos Realizados da Industria [x]
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@ Total de Voos Realizados da Industria [x] === Regressdo
Fonte: Autor
O total de voos realizados pela industria de transporte aéreo de cargas obteve 0s menores

p-valores até entdo, indicando probabilidade de rejeicdo de 0,3% para todos os indicadores
macroecondmicos analisados (Figura 25), o que aponta que, de fato, o volume de voos da
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indUstria nacional de transporte aéreo de cargas tem alta correlagdo com o resultado

macroecondmico brasileiro.

7.3.2 Indicadores das empresas

Pela quantidade de observacGes e de regularidade nos intervalos nos dados operacionais
das empresas, as vezes prejudicada pela presenca de lacunas em alguns anos, foram atingidos
os graus de liberdade minimos para realizar as regressdes das variaveis dependentes com as
macroeconémicas apenas para 0os market shares da ABSA, Rio e Total. Logo, as informacgoes

para o restante das companhias estéo inclusas nos indicadores da industria, apenas.

7.3.2.1 Market share da ABSA (LTG)
Os resultados da regresséo do market share da ABSA com as varidveis
macroeconémicas como independentes estdo apresentados na Figura 26 e no Gréafico 14.

Figura 26 - Regressdo: MS ABSA e variaveis macroecondmicas

. newey msltg pib cambio pibxcambic pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Regression with Hewey-West standard errors Humker of oks = 12
maximam lag: 3 Fi g, 5) = 337.51
Prok > F = 0.0000
Hewey-West
msltcg Coef. S5td. Err. T Px|t| [95% Conf. Interwval]
pik .0010112 .0005691 1.78 0.136 —.0004518 .0024743
cambio .0200766 .0195891 1.02 0.352 -.0302789 070432
pibxcambio -7.30e-06 5.57e-06 -1.31 0.247 —-.0000216 7.01e-06
pibdefasado -.0024047 0005258 -4.57 0.006 -.0037563 -.001053
cambiocdefasado -.07452593 .0187668 -3.99 0.010 -.123171 -.0266877
pibxcambiocdefasado .0000211 5.27e-06 4.01 0.010 T7.5%-06 .0000347
_cons 5.673302 1.007137 5.63 0.002 3.084375 8.262229

Fonte: Autor
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Grafico 14 - Regressdo: MS ABSA e varidveis macroeconémicas
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Fonte: Autor

O market share da ABSA foi ligado ao resultado macroeconémico defasado em um ano,
através dos indicadores PIB defasado, cdmbio defasado e PIB * cambio defasados, ao nivel de
significancia estatistica de 5% (Figura 26). 1sso mostra que estes indicadores do ano anterior
tiveram influéncia relevante no desempenho da empresa frente aos pares no ano vigente, para
0 periodo analisado.

Vale notar, também, que estes mesmos indicadores foram atrelados a probabilidade de
solvéncia da ABSA (mencionada na secdo 7.2.2.1), o que reforca o indicativo dos efeitos

macroeconémicos defasados sobre a companhia.

7.3.2.2 Market share da Rio (RIO)
Os resultados da regressdo do market share da Rio com as variaveis macroecondémicas

como independentes estdo apresentados na Figura 27 e no Grafico 15.
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Figura 27 - Regressdo: MS Rio e varidveis macroecondmicas

. newey msrio pib cambio pibxcambioc pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Eegression with Newey-West standard errors Humker of oks = ]
maximum lag: 3 F{ &, 1} = T73.593
Frok > F = 0.0888

Hewey-West
msrio Coef. S5td. Err. T Bxlt| [95% Conf. Interwval]
pib -.0006198 .0017373 -0.36 0.782 -.0226941 .0214544
cambio -.0407059 .1054197 -0.3%9 0.765 -1.38019 1.298778
pibxcambio 0000129 .00D0291 0.44 0.734 -.000357 0003829
pibdefasado .0025406 .0012259 2.07 0.286 -.0130359 .0181171
cambicdefasado 0732793 . 0696887 1.05 0.484 -.8122001 . 9587587
pibxcambiodefasado -.0000208 . 0000195 -1.06 0.481 -.0002691 . 0002276
_cons -6.858091 2,905796 -2.36 0.255 -43.77973 30.06354

Fonte: Autor

Grafico 15 - Regressdao: MS Rio e variaveis macroecondmicas

Market Share em # de Voos da Rio [x]
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® Market Share em # de Voos - Rio (%) [x] =@ Regressao

Fonte: Autor

O market share da Rio ndo atingiu significancia estatistica de 10% em nenhuma variavel
macroeconémica entre as selecionadas, segundo o0s p-valores expostos na Figura 27.
Consequentemente, 0 modelo obtido néo é eficiente para descrever as variagdes deste indicador

através dos parametros dados.
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7.3.2.3 Market share da Total (TTL)
Os resultados da regressdo do market share da Total com as variaveis macroeconémicas
como independentes estdo apresentados na Figura 28 e no Grafico 16.

Figura 28 - Regressdo: MS Total e variaveis macroecondmicas

. newey msttl pib cambio pibxcambio pibdefasado cambiodefasado pibxcambiodefasado, lag(3)

Eegression with Newey-West standard errors Humkber of obks = 12
maximum lag: 3 F{ G, 5) = 11.895
Prok > F = 0.007%

Hewey-West
msttl Coef. Scd. Err. T Px|t] [25% Conf. Imterwval]
pib .0010941 .0011821 0.93 0.397 -.001%446 .0041328
camkico .0381867 0394016 0.97 0.377 -.06309%84 .1394717
pibxcambio -.0000106 .000010% -0.97 0.375 -.0000385 .0000174
pibdefasado -.0015031 .0006844 -2.20 0.079% —-.0032625 .0002563
cambiocdefasado -.0468461 .0232528 -2.01 0.100 -.10661933 0129272
pikxcambiocdefasado 0000125 6.86e-06 1.83 0.127 -5.10e-06 . 0000302
_cons 1.923775 3.399475 0.57 0.59%6 -6.814854 10.6624

Fonte: Autor

Grafico 16 - Regressdao: MS Total e variaveis macroeconémicas

Market Share em # de Voos da Total [x]
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Fonte: Autor

O market share da Total atingiu significancia estatistica de 10% apenas para o PIB

defasado e o cdmbio defasado entre as variaveis macroecondmicas selecionadas, indicando
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ligacdo mais forte do desempenho competitivo da empresa com a economia nacional do ano

anterior.

7.4 Resultados: efeitos dos indicadores operacionais da industria sobre os indicadores

financeiros da industria

Como os dados financeiros da industria tiveram observacfes em todos os 12 anos da
analise e existiam sete variaveis operacionais explicativas, ndo houve limitacao para a regressao
dos parametros da industria quanto aos graus de liberdade minimos, ou colinearidade entre as

variaveis explicativas, sendo possivel fazer todas as regressdes desejadas.

7.4.1 Endividamento geral da indastria

Os resultados da regressdo do endividamento geral da industria com as variaveis

macroecondmicas como independentes estdo apresentados na Figura 29 e no Grafico 17.

Figura 29 - Regressdo: EG da industria e varidveis operacionais

. newey egind frota idadefrota capacidade rotas aeroportos voos cancelamento, lag(3)

Regression with Newey-West standard errors Hunkber of okhs = 12
maximum lag: 3 F{ 7, 4) = 10.45
Prob > F = 0.0194

Hewey-West

egind Coef. Std. Err. T P=|t] [95% Conf. Intervall]

frota -.0110011 .0159581 -0.69 0.528 -.0553078 .0333056
idadefrota 04756594 0338287 1.41 0.232 -.0463541 .141453
capacidade 1.0%e-07 8.56e-08 1.27 0.271 -1.2%9=-07 3.47e-07
rotas -.000289 .00D4781 -0.60 0.578 -.0016163 .0010384
asroportos L0037025 0023152 1.60 0.185 —-.0027255 0101306
Voos 9.14e-07 4.00e-06 0.23 0.830 -.0000102 .0ooo12
cancelamento . 4097562 . 2528457 1.62 0.180 -.2922561 1.111769
_cons -.4504389 . 7221609 -0.62 0.567 -2.45547%9 1.554601

Fonte: Autor
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Grafico 17 —Regressdo: EG da industria e variaveis operacionais

Endividamento Geral da Industria [x]
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Fonte: Autor

O endividamento geral da indUstria ndo atingiu significancia estatistica de 10% para
nenhuma variavel operacional da industria. Por consequéncia, 0 modelo obtido néo ¢ eficiente

para descrever a variabilidade deste indicador através dos parametros dados.

7.4.2 Giro do ativo da industria

Os resultados da regressdo do giro do ativo da inddstria com as variaveis

macroeconémicas como independentes estdo apresentados na Figura 30 e no Gréafico 18.
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Figura 30 - Regressdo: GA da industria e varidveis operacionais

. newey gaind frota idadefrota capacidade rotas aeroportos voos cancelamento, lag(3)

Regression with Hewey-West standard errors Hunkber of obhs = 12
maximum lag: 3 F{ 7, 4} = 146.60
Prob > F = 0.0001

Hewey-West
gaind Coef. Std. Err. T P=|t] [95% Conf. Intervall]
frota -.4544949 .2077324 -2.19 0.094 -1.031253 .1222627
idadefrota .B09052 . 545283 1.48 0.212 -.704884 2.323068
capacidade 1.47e-06 1.28e-06 1.15 0.315 -2.08e-06 5.02e-06
rotas .0144261 .0078509 1.83 0.142 -.0074826 0363348
aeroportos -.1515997 0570726 -2.66 0.057 -.3100587 0068594
voos . 0002726 .0001005 2.71 0.053 -6.33e-06 . 0005516
cancelamento 4.683906 5.338261 0.88 0.430 -10.13748 19.5053
_cons -12.77884 9.798342 -1.30 0.262 -39.9834 14.42572

Fonte: Autor

Gréfico 18 - Regressdo: GA da indUstria e variaveis operacionais

Giro do Ativo da Industria [x]
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@® Giro do Ativo da Industria [x] === Regressao
Fonte: Autor
O giro do ativo da industria apresentou probabilidade de rejeicao inferior a 10% para a

frota média da indUstria, 0 nimero de aeroportos operacionais e o total de voos realizados no

ano, explicitando a maior influéncia destes fatores na descricao do indicador dependente.
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7.4.3 Liquidez corrente da industria

Os resultados da regressdo da liquidez corrente da indUstria com as variaveis

macroeconémicas como independentes estdo apresentados na Figura 31 e no Gréafico 19.

Figura 31 - Regressdo: LC da industria e varidveis operacionais

. newey lcind frota idadefrota capacidade rotas aeroportos voos cancelamento, lag(3)

Regression with HNewewy-West standard errors Humker of oks = 12
maximum lag: 3 F{ 7, 4) = 186.37
Prok > F = 0.0001

Newey-West

lcind Coef. Std. Err. T B>t [95% Conf. Intervall]

frota .0672547 .0737867 0.91 0.414 -.13761 L.2721195
idadefrota —-.0847356 .1552018 -0.55 0.614 -.515645 . 3461737
capacidade -7.20e-07 3.83e-07 -1.88 0D.133 -1.78e-06 3.43e-07
rotas .0040782 .0025815 1.58 0.189 -.0030892 .0112455
aeroportos -.0483482 .0115281 -4.19 0.014 -.0803554 -.016341
voos .0000456 0000156 2,92 0.043 2.17e-06 .0oooss
cancelamento -.6337857 1.089%295 -0.58 0.5%2 -3.658153 2.390582
_cons 4.450419 3.282186 1.36 0.247 -4.66239 13.56323

Fonte: Autor

Grafico 19 - Regressao: LC da industria e variaveis operacionais

Liquidez Corrente da Industria [x]
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® Liquidez Corrente da Industria [x] =@ Regressdo
Fonte: Autor
De acordo com os resultados para os p-valores da regressdo (Figura 31), a liquidez

corrente da indudstria tem relacdo clara com o nimero de aeroportos operacionais da industria,

bem como o total de voos realizados, a probabilidades de rejeicdo abaixo de 5%.
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7.4.4 ROA AJIR da industria

Os resultados da regressio do ROA AJIR da industria com as varidveis

macroeconémicas como independentes estdo apresentados na Figura 32 e no Gréfico 20.

Figura 32 - Regressdo: ROA AJIR da indUstria e variaveis operacionais

. newey roaajirind frota idadefrota capacidade rotas aeroportos voos cancelamento, lag(3)

Begression with Newevy-West standard errors HNumber of obks = 12
maximum lag: 3 F{ 7, 4 = 35.11
Prob > F = 0.0020

Hewey-West

roaajirind Coef. Std. Err. T Pxlt] [95% Conf. Interwvall
frota -.0051073 .0253871 -0.20 0.850 -.075593 .0653785
idadefrota .0508547 .0533974 0.95 0.395 -.0974003 .1991096
capacidade 3.44e-08 1.47e-07 0.23 0.827 -3.T74e-07 4.43e-07
rotas 0008033 .0011385 0.71 0.519 -.0023576 .0039642
asroportos —-.0055183 .0044611 -1.24 0.284 —-.0179043 .0068677
voos 9.9%962-06 7.16e-06 1.39 0.237 -9.92e-06 .0000298
cancelamento . 4327211 .3243545 1.33 0.253 -.4678313 1.333273
_cons -1.311416 1.198128 -1.09 0.335 -4.637951 2.01512

Fonte: Autor

Grafico 20 - Regressao: ROA AJIR da industria e variaveis operacionais

ROA AJIR da Industria [x]
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O ROA AJIR da inddstria ndo atingiu significancia estatistica de 10% para nenhuma
variavel operacional da industria. Consequentemente, o modelo obtido ndo é eficiente para

descrever as variagdes deste indicador através dos parametros dados.

7.5 Comparacdo dos resultados sobre os indicadores financeiros com estudos prévios

As Tabelas 11 e 12 retomam os resultados com relacdo as relagdes entre os indicadores
macroecondmicos e financeiros obtidos por Oliveira (2005), para o periodo de 1983 a 2003, e
por Costa (2019), para o periodo entre 2004 e 2018, mas para a industria de transporte aéreo de
passageiros. As Tabelas, 13, 14 e 15 demonstram as ligacdes entre as varidveis do presente

estudo, sob a otica de cada uma das trés analises mencionadas.

Tabela 11 - Variaveis explicativas macroecondmicas significativas no estudo de Oliveira

(2005)
vertavet . - PIB *
oplicatives | pig Céambio FiIB . PIB Cambio Céambio Desreg
Variaveis Céambio Defasado Defasado
Defasados
dependentes
EG da Industria X X X
GA da Industria
ROA AJIR da
IndUstria
PS Varig X X
PS Vasp X X
PS Transbrasil

Nota: A tabela 11 mostra as variaveis explicativas macroecondmicas para as varidveis financeiras de resposta, considerando
significancia estatistica de 10%, de acordo com os resultados do estudo de Oliveira (2005) acerca das empresas da indUstria de
transporte aéreo de passageiros, para o periodo compreendido entre 1983 e 2003.

Fonte: Autor, adaptado de Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008)
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Tabela 12 - Variaveis explicativas macroeconémicas significativas no estudo de Costa (2019

Variéveis PIB *

explicativas PIB Cambio PIB * PIB Cambio Cambio Ent
Variaveis Cambio Defasado Defasado Azul
dependentes Defasados
EG da Industria X X X X X X X
GA da Industria X X X X X X X
ROA AJIR da
Indastria
PS Azul X
PS Avianca X X X
PS Gol X
PS Tam X X X

Nota: A tabela 12 mostra as varidveis explicativas macroecondmicas para as variaveis financeiras de resposta, considerando
significancia estatistica de 10%, de acordo com os resultados do estudo de Costa (2019) acerca das empresas da indUstria de
transporte aéreo de passageiros, para o periodo compreendido entre 2004 e 2018.
Fonte: Autor, adaptado de Costa (2019)

Tabela 13 - Variaveis explicativas macroeconémicas significativas aos indicadores
financeiros da industria de transporte aéreo de cargas

Variaveis PIB *
R . * A 1
explicativas PIB Cambio PﬂlB . PIB Cambio Cambio
Variveis Cambio Defasado Defasado
Defasados
dependentes
EG da Industria
GA da Industria X X
ROA AJIR da
Indastria
LC da Industria
PS ABSA X X X
PS Total

Nota: A tabela 13 mostra as variaveis explicativas macroecondmicas para as variaveis financeiras de resposta, considerando
significancia estatistica de 10%, de acordo com os resultados deste trabalho de conclusdo de curso, acerca das empresas da
industria de transporte aéreo de cargas, para o periodo compreendido entre 2009 e 2020.

Fonte: Autor
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Tabela 14 - Variaveis explicativas macroecondmicas significativas aos indicadores
operacionais da industria de transporte aéreo de cargas

Variaveis
explicativas
Variaveis

dependentes

PIB Cambio

PIB *
Cambio

PIB
Defasado

Cambio
Defasado

PIB *
Cambio
Defasados

Total de Aeroportos
da Industria

X

X

Taxa de
Cancelamento de
Voos da Industria

Capacidade em
Servigo da Industria

Frota Média da
IndUstria

Idade Média da
Frota da Industria

Total de Rotas da
Indastria

Total de Voos
Realizados da
IndUstria

Market Share ABSA

X

X

Market Share Rio

Market Share Total

X

X

Nota: A tabela 14 mostra as variaveis explicativas macroecondmicas para as variaveis operacionais de resposta, considerando
significancia estatistica de 10%, de acordo com os resultados deste trabalho de conclusdo de curso, acerca das empresas da
indUstria de transporte aéreo de cargas, para o periodo compreendido entre 2009 e 2020.

Fonte: Autor

Tabela 15 - Variaveis explicativas operacionais significativas aos indicadores financeiros da
indUstria de transporte aéreo de cargas

Variaveis
icati . Total de
explicativas Total de Taxa de Capacidade Idade
. Frota - Total de Voos
Aeroportos | Cancelamento | em Servigo . Média da .
Meédia da Rotas da Realizados
da de Voos da da L Frota da L
- L. L Induastria L, Induastria da
Industria IndUstria Industria IndUstria L
Variaveis IndUstria
dependentes
EG da
IndUstria
GAda
IndUstria X X
ROA AJIR da
IndUstria
LC da
IndUstria X X

Nota: A tabela 15 mostra as varidveis explicativas operacionais para as variaveis financeiras de resposta, considerando
significancia estatistica de 10%, de acordo com os resultados deste trabalho de conclusdo de curso, acerca das empresas da
indUstria de transporte aéreo de cargas, para o periodo compreendido entre 2009 e 2020.

Fonte: Autor
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As Tabelas 13, 14 e 15 evidenciam que, apesar de ndo ter sido possivel fazer muitas
inferéncias sélidas sobre a explicacdo dos indicadores financeiros selecionados através das
variaveis macroecondmicas e operacionais, 0 mesmo ndo ocorreu para os indices operacionais
do mercado de transporte aéreo de cargas. Ao nivel de significancia estatistica de 10%, o total
de aeroportos operacionais e voos realizados pela indUstria mostraram clara explicacdo pelas
seis varidveis dependentes macroecondmicas escolhidas, enquanto o total de rotas operadas e a
capacidade em servico da inddstria por cinco desses seis indicadores. Essa, portanto, foi a

principal nova contribuicdo deste estudo.
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8 CONCLUSAO

O presente trabalho de conclusdo de curso discorreu acerca das relagcdes entre

indicadores macroeconémicos do pais, financeiros e operacionais das companhias de transporte

aéreo de cargas brasileiras. Para tanto, priorizou-se trés diferentes abordagens para a

investigacdo: a influéncia das varidveis macroeconémicas sobre as financeiras e operacionais

das empresas, e das caracteristicas operacionais sobre as financeiras desta indistria como um

todo.

Com base nos coeficientes resultantes das regressdes e a significancia estatistica de cada

um deles, também foi possivel firmar as seguintes conclusdes acerca da industria de transporte

aéreo de cargas, com relacdo as hipoteses iniciais:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Os resultados para as regressdes do GA da indudstria trouxeram coeficientes
negativos para o cambio e positivo para o PIB * cambio do ano vigente, o que
aponta que a industria se beneficia da depreciagdo cambial do real, mas também
de um resultado econdmico nacional forte;

Frotas menores da industria estdo atreladas a maiores GAs da industria, dado o
coeficiente negativo da regressao;

Né&o foi possivel relacionar a idade média da frota do setor aos seus indicadores
financeiros;

Foi impossivel tirar conclusdes sobre a relacdo entre o total de rotas do mercado
e sua saude financeira. Porém, a regressao entre variaveis financeiras e
operacionais mostrou que um maior numero de aeroportos esta associado a um
GA e uma LC inferiores;

N&o foi possivel relacionar a capacidade em servico do setor aos seus
indicadores financeiros;

O mesmo ocorreu com a taxa de cancelamento da industria, que ndo teve
influéncia significativa nas variaveis financeiras;

De fato, o numero de voos realizados pela industria tem influéncia direta e
positiva na sua LC e no seu GA;

As limitacGes estatisticas da base ndo permitiram a comparacgdo direta entre a
influéncia dos fatores macroeconémicos sobre o desempenho competitivo das
companhias maiores sobre as menores. Porém, os resultados para o market share

da ABSA, que manteve posi¢do competitiva predominante no setor ao longo do
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periodo estudado, mostraram que houve beneficio para o desempenho da
empresa frente aos pares com pior PIB defasado, desvalorizagdo do real
defasado e aumento do PIB * cambio defasado. A Total, outra firma
predominante até 2022 na industria, também apresentou ganho de participacao
de mercado com a piora no PIB defasado e desvalorizagdo do real. Especula-se
que isso aponta para maior resiliéncia das grandes empresas em momentos de
dificuldade econémica, enquanto competidores menores sdo mais prejudicados

neste tipo de situacao.

Como mencionado anteriormente e reafirmado na explicagdo das hipdteses, 0s
resultados mais satisfatorios advieram das analises de regressdes entre os indicadores
operacionais e macroeconémicos, que mostraram melhor significancia estatistica entre as
variaveis independentes e dependentes.

N&o obstante, é valido afirmar que, apesar das regressdes anteriormente descritas terem
sido possiveis de serem feitas, seu resultado foi bastante sugestivo, devido ao baixo nimero
observacBes disponiveis para cada variavel, presenca de lacunas, em alguns casos de
indicadores especificos as empresas, e alto nimero de variaveis independentes em cada
regressao. Portanto, os coeficientes obtidos séo meramente indicativos de quais caracteristicas
podem influenciar nos indicadores financeiros e operacionais das empresas.

Para conseguir resultados mais robustos, seria necessario aumentar significativamente
0 numero de observacdes na base de dados, o0 que seria possivel nos anos seguintes a 2022,
conforme novos dados forem sendo divulgados. No futuro, seria interessante que esta
investigacdo fosse expandida com uma base de dados com maior quantidade de observagdes,
para conseguir chegar a regressfes mais robustas e confiaveis, em termos estatisticos.

Além disso, vale reiterar que a definicdo da funcéo de Probabilidade de Solvéncia (PS)
foi feita pela modelagem Logit de Scarpel e Milioni (2001), abrangendo periodos anteriores a
este. Logo, é possivel que se faca necessario adaptar os coeficientes ou a forma da funcéo para

que estejam adequados aos anos entre 2001 e 2022, o que alterara os resultados deste estudo.
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