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Resumo

Este trabalho destina-se a fornecer uma visao clara das conseqiéncias diretas da mudanca d
restricdo de capital estrangeiro cantexto brasileirdPara tanto, foram alsados os cenarios

e contextos de algumas nacdes que pass@@ mudancas em suas leis, ressaltando a
vulnerabilidade da lei brasileira através dma retrospectiva da compra da Varig. As
consequéncias diretas qualitativas sdo segyide uma analise financeira baseando-se no

valor de mercado das empresas para esbrirapacto de uma eventual mudanca na lei.



Abstract

This work aims to analyze the consequences of changing the foreign capital restriction in
Brazilian airlines. Other coun&s’ legislations and situationsere studied and local law
vulnerability and flaws are shown as tipeocess of Varig acquisition is shown. The
gualitative consequences are followed by a ttaive analysis to measure the financial
impact of a change in foreignmital restriction in terms of gected airlines market values.
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1. INTRODUCAO

O atual Codigo Brasileiro de Aeronautica (Zeb65 de 19 de dezembro de 1986) impde uma
restricdo maxima de 20% de capital estrangeiro na composicado do capital votante de uma
empresa aérea. O codigo, datado de 1986, é net@nanacronico por nao tratar de pontos
importantes na atualidade. Além da qgéesido capital estrangeiro maximo, que vem
levantando discussfes nos Ultimos meses;6digo ndo prevé unsérie de condutas
especificas para a politica deerbookingem termos de direitos do consumidor. Ha& variadas
politicas de limitacdo de pregende capital estrangeiro emtros paises, como observado no

Gréfico 1.

Este trabalho discute especificamente algpostos relacionados eestricdo de capital
estrangeiro, abordando cstorico das transacdes envolvermdempresa Varig — processo em

gue muito se discutiu este tema — e as consequiéncias de uma eventual mudanca na lei.

A época da elaboracdo do Cédigmsileiro de Aeronautica, ha 20 anos atras, o cenario de
crescimento econdmico no mercado aéreoomati ndo vislumbrava a necessidade de

insercao de capital estrangeiro, por alguns motivos:

= As companhias aéreas da época nao tinham potitica de corte de custos e oferta de
tarifas acessiveis a massa, o que restring@eso ao transporte aéreo, ocasionando baixo
crescimento do setor;

= As empresas aéreas (principalmente a Varig) tinhaniobby forte no congresso e com
os militares e possivelmente determinaram a presenca de capital estrangeiro a seu favor;

» O transporte aéreo ndo ocupava um lugatedaque no setor deutisportes como ocupa

atualmente.

Com a crescente agilidade do mercado aéoasionada pela desregulamentagdo do setor,
empresas aéreas surgiram e cresceram, algumas praticando o dowcedst(companhias
gue em geral oferecem tarifas baixas em trocaudéncia de muitos segus e caracteristicas
tradicionais), ja amplamentgilizado no exterior. O novo angite de mercado trouxe queda
de tarifas e aumento de demanda. Este novoiodeaou a faléncia algumas empresas aéreas

e impos uma nova dinamica admseditando necessidades como:
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= Eficiéncia operacional

»  Custos: todas as empresas aéreas foram forcadas a cortar custos em todos 0s passo
da cadeia produtiva,

» Gerenciamento de receita: mecanismos de gerenciamento de tarifas foram
aperfeicoados de modo a utilizar dalmee forma possivel a disponibilidade do
passageiro de pagar;

»  Alocacdo de rotas: rotas de baixa reckitam eliminadas e a prova disso € que hoje

menos cidades sdo servidas;

= Continua reavaliacdo estrat@indo € mais possivel desenvolver uma estratégia de longo

prazo.

2. A RESTRICAO EM OUTROS PAISES

Alguns aspectos relativos a restricdo de capgithngeiro em companhias aéreas em diversas

nacoes merecem atencao:

= Como as regras de restricdo de @piEém se desenvolvido e como governos e
companhias tém respondido;

= Exemplos de casos famosos envolvendo desidd DOT (Department of Transportation,
agéncia regulatoria de transportes dos E.U.A.) e a politica de céus abertos dos Estados
Unidos;

» Andlise das influéncias das de@és da Corte de Justicar&peia em acordos de céus
abertos e do recente mandato da Comisséo Européia;

= Diretivas para amenizar as leis de restricdo de capital sob acordos bilaterais, multilaterais
e plurilaterais;

» Solugbes praticas da ICAO (Organizacao rimdeional de Aviacdo Civil) expressas na

Conferéncia Mundial d&ransporte Aéreo

Atualmente, a restricdo de capital estrangeas companhias aéreas é a maior barreira para
se atingir um mercado aéreo plenamente liberalfdadzesde que Reino Unido e Estados
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Unidos assinaram o primeiro acordo das Bermudas, em 1946, praticamente todos os acordos
bilaterais entre nacdes restringem a operacamiigpanhias aéreas aquelas cujo controle esta

em maos nacionais. Tais resfres sdo mostradas no Gréfico 1.

Os objetivos em particular de restricdescdeital de companhias aéreas variam de nagdo a
nacdo e sao influenciados pelas politieondmicas, tamanho territorial, localizacéo

geografica, grau de desenvolvimgnpolitica externa, entre outros.

Limite de participacéo de capital
estrangeiro em empresas aéreas*
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* Acionista majoritario deve ser nacional (excecdo: Australia Doméstico)

** AcBes especiais foram criadas para investidores estrangeiros possuirem mais agdes

***|imite individual por investidor de 25%

Gréfico 1: Restricdes de capital nos diversos péises

2.1. A politica americana para companhias aéreas

Desde meados de 1970, a politica de restricaapli¢al e controle deompanhias aéreas tem
sido usada rigidamente pe@omité de Aviacdo Civil Civil Aeronautics Board — CAB!.
Contudo, o érgao de controle maximo de transportes, M@partment of Transportation
deixa claro que simplesmente seguir a re&trido maximo de 25% de capital votante
estrangeiro, estabelecida pélederal Aviation Actde 1958, ndo € suficiente para garantir a
companhia aérea o direito de ogpgeem solo americano. Isto porque o comité entende que

outras formas de controle (possesséao de cajditalotante ou dividas) devem ser analisadas.
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Alguns casos de destaque ilustram o julgamedot®OT em diferentes situagdes. Em 1971,

um cidaddo sueco chamado Willye Peter Daetwyler solicitou autorizacdo para operar sua
empresa, a D.B.A. InterAmerican Airfreigha qual tinha 25% deapital votante. Mesmo
estando dentro dos limites de capital estrangmpostos pelo Federal Aviation Act e tendo

dois tercos dos diretores e gerentes sendad&@a$aamericanos, o CAB vetou sua autorizacao

por entender que Peter Daetwyler estavaiera posicédo de controle dentro da emptesa

Outro caso bastante peculiar foi a venda déepda Northwest para a KLM, em 1989. Na
transacao inicial, a KM iria comprar 56,74% do capital da Northwest. Apesar de algumas
modificacbes no contrato e a diminuicdo pkrticipacdo para 49%, o DOT autorizou a
transacdo, que precedeu um acordo de céumalmam a Holanda em 1992. Apesar da clara
excecao, a participacdo da KLM né&o durouitmuApoOs alguns embates judiciais, a KLM
vendeu de volta sua participacdo mantendaamsdos bilaterais estabelecidos em 1992 e a
alianca estratégica com a companhia. Estem claro exemplo de como a lei pode ser
interpretada a favor de um determinado irgsee Neste caso, um ado bilateral de céus
abertos entre E.U.A. e Holanda.

Ao longo dos anos, varias emendas ao Fd@viation Act forampropostas. Além do
simples aumento de 25% para 49%, em 1993 emmenda que sugeria uma lista de fatores a
serem considerados, tais como a condicao financeira da companhia, o efeito da compra em
funcionarios e concorrentes, p@ssibilidade do participantestrangeiro ser uma estatal, o

nivel de controle e a preserg@oportunidades equivalentes pais de origem do comprador.

Em 1993, o presidente Bill Clinton montou us@missao que chegou a mesma conclusao ja
proposta anteriormente: abrandar a restricd®%, com as condi¢cdeke haver oportunidades

equivalentes aos E.U.A. no pais de origkntomprador e que este nao fosse estatal.

Um importante documento assinado por Cagtar1978 declarava o interesse americano de
negociar e renegociar acordodatgrais de ASA (Air Service Agreements). Acordos de
servicos aéreos sao contratos que lidam cant@izacdo de operacdo de companhias aéreas
(passageiros e/ou carga) entre dois ou madgepaO primeiro foi feito com a Holanda ainda
em 1978, que eliminava restricbes de capa@de frequéncia, direitos sobre rotas e
flexibilizacdo de tarifas. Ainda em 1978, Bélgie Alemanha assinaram acordos semelhantes.
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Dai a 1980 alguns paises asiaticos assinamadtss nos mesmos moldes: Coréia, Filipinas,

Cingapura e Tailandia.

Em marcgo de 1992, a politica de acordos de “céus abertos” dos Estados Unidos foi anunciada,
sendo o primeiro acordo assinado com a Holaagenas dois meses antes de um importante
pacote de medidas unificadoras da Uniaoogéia ser lancado. Tacordo representou uma

clara tentativa dos Estados Unidos de divadlgnido Européia e angar outras assinaturas

pouco a pouco, membro a membro. Até 1995, 1lkepagropeus ja haviam assinado acordos

de “céus abertos” com os Estados Unidos como forma de permitir que suas companhias
aéreas pudessem gozar de livagncas com companhias americanas como forma de
aumentar sua oferta de rotas. A partir de 1995, o foco desses acordos voltou-se & Asia. Em
abril de 1997, Cingapura foi a primeira nag@ssinar este tipo de acordo, seguido por
Brunei, Taiwan, Malasia, Nova Zelandia e Coréia dd"'Sulté o fim de 2002, os Estados

Unidos ja tinham estabelecido acordos de céus abertos com 59 nacoes.

2.2. A politica da Uniéo Européia

A Unido Européia sempre foi contraria aos dosrde “céus abertos” entre Estados Unidos e
paises membros por acreditar que tais acofidggnentam o mercado europeu de aviagao
civil'. Os poderes de negociacdo da Comiss&opgia sempre foram limitados e em 1998
esta adquiriu plenos direitos para acionar juridicamente Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Alemanha, Luxemburgo e Suécigusgo em 1999 por Franca, Holanda, Italia e
Portugal, por entender que taigtddos feriam direitos de conmpaas locais sob o respaldo da
Unido Européia pelo simples e plausivel motiue as companhias sé poderiam operar rotas
cujo destino final estava em seu territéricalgo incoerente quando trata-se de um bloco

econdmico como a Unido Européia.

O Comité de Justica da Unido Européia miafiainda em 1992, que companhias com sede,
controle e capital inteos ao bloco poderiam voar depara quaisquer destinos dentro do

grupo.
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Em 2003, o Ministério dos Transportes da W@riiropéia centralizou a negociacado de ASAs
com a intencdo de substituir os acordos bilaterais de “céus abertos” por um unico acordo

envolvendo uma “area livre” através de umatdat Unico entre Estados Unidos e o bloco.

Segundo a Associacdo das Companhias Aéreaxpé&ias, um acordo de “area livre” entre
Estados Unidos e Unido Européia — em quéoggea companhia dos acordantes poderia servir
gualquer par de aeroportos nos continentesa—eixpandir o mercado de aviacdo, gerando

uma demanda extra de 17 milhdes de pagsasge novos empregos a ambos os lados.

Os acordos foram bem recebidos por ambas résspa a primeira companhia americana a se
manifestar a respeito foi a American Aids) valorizando o acordocomo forma de abrir

novos mercados, como Espanha e Grécia. Anmecompanhia expressava-se favoravel a
revisdo da restricdo de capital estrarggealegando que tal medida geraria novos
investimentos, aprofundaria aliancas eégetas e traria um novo folego de inovacdo e
tecnologia a industria. Assirmvestimento, integracdo e inovagéam trazer as companhias

a oportunidade de fornecer servicos atodie a pregos competitivos, compensando 0s

acionistas.

Em 2003 o proprio Departamento de Tranggmoramericano (supracitado DOT) se mostrou
favoravel a um acordo deste tipo, propondo aindecagresso o abrandamento da restricdo
de capital estrangeiro de 25% para 49% conargsimentos de alinhar as politicas com a
Unido Européia e facilitar a penetracéo atenpanhias americanas em novos meréddos

Contudo, ndo esperava-se que um acordia $echado até 2006, quando questbes mais

amplas abrangendo seguranca e caigge seriam analisadas a fundo.

2.3. A diminuicao de restricoes

A ICAO recomendou, em 1997, que as clausulag@as restringindaa nacionalidade das
companhias aéreas fossem substituidas por restricdes aos “principais locais de &heracao”
Além disso, a prépria ICAO gerou solucdesgmaticas, criando modelos de clausulas a

serem adotadas pelos paises membros em seus acordos bilaterais.
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A Nova Zelandia foi o primeiro pais a abrandaas restricbes para operacdes domesticas,
seguido da Austrélia. Nesses casos, as empcesa®ladas por estrangeiros que operam no

pais sdo obrigadas a seguir os mesmos proeatbs de segurancaejtodas as outras. Tal
preocupacao com seguranca € justamente a questdo delicada nos dias atuais quando se fala el
livre investimento estrangeiro em compés de outros paises e o0 encarregado de

supervisionar e dar supoddais medidas € a ICAO.

2.4.  Conferéncia Mundial de Transporte Aéreo em 2003

Da Conferéncia Mundial de Transporte Aéreo em BDBBteve-se uma série de conclusdes,

endossadas pela ICAO. As principais foram:

(a) O crescimento da liberalizacdo, privatizagdalobalizagdo trazem a necessidade de
modernizacdo regulatéria como forma delizey a reacdo das companhias aéreas a
cenarios cada vez mais dindmicos;

(b) H& uma sinalizacdo mundial da ciéncia de tecessidades. A forma de implementar a
liberalizagdo do Mercado aéreo tem duas formas: uma subita e outra gradual, na forma de
analises extensivas aspito de critérios jdiscutidos neste trabalho.

(c) Ha uma necessidade paralela de politicas flexiveis associadas as mudancas de restricdo de
forma permitir que cada nagcdo acompanhe as mudancas de forma né&o prejudicial;

(d) Qualquer que seja a velocidadie liberalizacdo, as exigéncias de seguranca em todas as
nacdes devem continuar as mesmas.

(e) No processo de liberalizacéo, os Estadaguhegarantir que o impacto sécio-econémico
seja apropriadamente identificado;

() As nacdes podem liberalizar seus mercades formas distintas: unilateralmente,

bilateralmente, regionalmente, plurilateralmente ou multilateralmente;

2.5.  As causas das restricoede controle e capital

Os Estados tentam manter suas razdes paraltgdiar as restricbes de controle e capital na

incerteza de que as companhias estrangsiraam o0s interesses e propoésitos do mercado
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local. De acordo com o relatério da ICAO “Survey of Contracting States” de maio d&,2001
o desenvolvimento econdémico € citado comazio mais importante para a manutencao das
restricbes atuais. Conformidade com acoridternacionais € a segunda, conforme mostra o
Gréfico 2.

Importancia
100% A
Desenvolvimento Nacional
80 | Conformidade com acordos
internacionais
60 - Interesse econdmico das
companhias nacionais
Turismo e comércio
401 0
Seguranca de vbéo
20- Manutencéo e criacdo de empregos
Seguranca nacional
0 Balanca comercial
Razbes

Gréfico 2: Razbes para a manutencao das restricdes deleoatcapital de companhias aéreas em diversos

paises’.

3. O CONTROLE DECISORIO

Apesar de diversos paises terem desregulkatero setor aéreo, muitos insistem em politicas
de restricdo de capital estrairge Pesquisas recentes mostrgnme muitos paises mantém tais
restricdes por acredieam que elas promovem desenvolvmteecondmico e turistico, retém
capital e previnem o desemprego no setor, alésetlr estar dentro da agenda estratégica de

seguranca naciondl

Olhando a questdo sob uma perspectiva financeira e mercadoldgica, mudancas do setor em
diversos paises — em especial deswyahtacbes e privatizacdbes — trouxeram novas

exigéncias de exceléncia operacional ei&iida estratégica amercado, sendo comum
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faléncias, reestruturacdes, fusdes e aquesicBssa nova realidadeudou definitivamente a

estrutura de governanca corgora das companhias aéreas.

Entre a Convencdo de Chicago de 1944 e o Ato de Desregulamentacdo do setor aéreo
americano de 1978, dois modelos eram predominantes mundialmente. Nos Estados Unidos,
uma governanca corporativa rfarma gerencial ja era&omum, contudo sob estrita
regulamentacao de tarifas, capacidade e rotasmdeomité governamental. No restante dos
paises, o modelo amplamente utilizado era dastasnde companhias aéreas controladas por
governos viviam sob prejuizo financeirogficiéncia operacionaé descompasso com o0

mercado.

A liberalizacdo do mercado financeiro trouxe linstentos de participagcdo acionaria variados,

qgue estimularam o investimento em diversetores da economia,clasive o aéreo. Nesta

nova era, 0 controle exercido por burocsa® interesses politicogassa as maos dos
investidores que, para garantir rentabilidade de seus investimentos, passaram a acompanhar os

resultados das companhias aéreas de perto.

3.1. A Governanca Gerencial

Neste modelo, a geréncia estratégica e opercitancompanhia aéré€adeixada a cargo de
executivos teoricamente encarregados de servir os interesses de acionistas com capital
pulverizado. Evidentemente, sem uma representacty tais acionistas ficavam a mercé de
decisfes e interesses pessoais dos execu@ens.o papel de garantir retorno econdmico

de seus cotistas por meio de uma representag&o os investidoremstitucionais (fundos de
pensdo ou investimento, por exemplo) toanase comuns e obtiveram poder deliberativo
junto as companhias. Tal poder tornou-se tatando investidores stitucionais passaram a

tomar atitudes agressivas, muitas vezes ingoakées por envolverem vultuosas somas de
capital por conta de trocas de alto eseslddas companhias. Para evitar possiveis
desalinhamentos, 0s proprios executivos grass a tratar com zelo dos interesses dos

acionistas buscando manter suas positdes
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A grande vantagem deste sistemorporativo € garantir o fil@acesso das companhias ao
mercado financeiro para atrair capital. Magapatrai-lo € necessario dar aos investidores e
analistas de fundos motivos financeirosrapdanto. O cuidado e responsabilidade de
remuneracao do capital alheio geraram medi#gasontrole que descentralizaram o poder e
trouxeram transparéncia as decisées das congmabieas, sob penaptejudicar a liquidez

de seus papéis e fuga de capital.

O crescimento almejado pelas companhias aéreas atingiu limites além de seus paises e
materializou-se na forma de aliangas globaisyistas pelo CEO da Scandinavean Airlines,

Jan Carlson, em 1985. Tais aliancas foram inicialmente vistas como o primeiro passo rumo a
liberalizacdo do setor no tocante a participad@ocapital estrangeiro. Outros vislumbres
sugeriam que as companhias deveriam perseguir sistemnasd spokédistribuicdo de rotas

em que determinados pontos-chave do siste@itaresponsaveis por receber uma grande
guantidade de passageiros e reitist-los para seus destinosdis), implementar medidas de
fidelizacdo de clientes (como por exemmgoogramas de milhagens que incentivam o0s
passageiros a voar com apenas uma compaghéa, acumular pontos e troca-los por vdos) e
focar no core das empresas, terceirizando amestApds menos de duas décadas o sistema

de aliancas globais padecsab o0 sucesso das emprelsascost

3.2. A Governanca Familiar

Neste modelo mais centralizado e diretogdeernanca, um individuo ou sua familia detém
uma parte significativa das acdes e exerce o controle estratégico e 0s mecanismos decisorios
da companhia. Tal parte necessaria ao controla ga pais a pais. Alguns exigem a retencao
da maioria absoluta do capital, outros, coeno caso do Brasil, determinam dois ou mais
tipos de acdes — normalmente ordinarias efepenciais, em que somente a primeira tem

direito a voto.

Tal mecanismo acompanhou o mercado aéreo em seus primeiros passos, dando lugar ao
modelo gerencial a medida que a indUstridoseava mais tecnicamente complexa, excecao

feita a empresas charter, de cargas @naig de nichos especificos de mercado.
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Dois pontos sao destacados nesse tipo de gowern@nprimeiro diz respeito ao uso intenso

de capital. Como em negocio familiares e pessoais 0 dinheiro envolvido € o do proprio
empreendedor, isto é, o “dono” do negdcio, eté amis preocupado e acompanha de perto o
uso do capital, tentando minimizar a composigégassivos. O outro @ecto diz respeito a
centralizacdo e autonomia detida pelo pragrie do negécio, conferindo-lhe agilidade e

abertura de idéias no tocante a estratégia.

3.3. A Governanca Acionaria

Em meados da década de oitenta, muitas aohips aéreas estatais comecavam a pesar nos
orcamentos dos respectivos governos propresta Caracterizadas por fracas relacdes
industriais, altos custos altas tarifas, os Estados passaram a ver na transferéncia de acoes

uma oportunidade viavel para sanitizar tais companhias.
3.3.1. Participacédo Acionéria de Funcionarios

Uma maneira mais recente de (tentar) conédimiéncias as companhias aéreas foi permitir a
compra de acdes por parte de funcionariogentativa de incumbihes “responsabilidades”
de donos, na medida em que, supostamesdsa intencdo dos proprios que as acdes
valorizassem-se. Contudo, os empregados passarsan de suas posi¢coes acionarios para

obter beneficios commumentos de salarios.
3.3.2. Participacéo Acionéria de Bancos

Detentores de grandes volumes de capitel, bancos passaram a adquirir agbes de
companhias aéreas, especialmente em situagdiedéncia das mesmas, onde tais instituicbes
financeiras assumiam o controle através detap significativos de investimentos. Contudo,

nao é comum este tipo de situacdo, tendo atawvique bancos preferem prover crédito a
longo-prazo ao menor risco @igel e notadamente o medcaaéreo ndo faz parte desta
categoria. Assim, os bancos preferem ocupar uma participacdo minoritaria — e ndo de controle

— em companhias aéreasitémdo-os como clientes.
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3.3.3. Participacdo Acionaria deutras Companhias Aéreas

Produto de aliancas estratégicas de cresconenparticipacdo acioriarde uma companhia
em outra tem intencdes e conseqiéncias @isers Swissair, por exgto, adquiriu acdes de
inimeras companhias para garaatirenda de servicos de suabsidiarias de Tl, consultoria,

comissaria, engenharia e logistica.

A governanca gerencial permite a grande vartage amplo acesso ao mercado financeiro,
desde que, obviamente, haja motivos para ouistam em suas acdes. A desvantagem sao 0s
altos custos executiifs Governancas pessoais, ao cémd, tem custos executivos
possivelmente mais baixos e maior liberdpdea implementar estratégias que convenham ao
proprietario. Tem, contudo, um acesso maisitestio capital, na medida em que sdo menos

transparentes a analise finamaale investidores outros.

Investidores diferem entre si pelas intergz@e capacidade de implementa-las, e nédo pela
nacionalidade. Um investidor, ndo importa olede seja, possivelmente colocara os seus
interesses a frente de quaisquer outros — segiavestidor do mesmo pais da companhia ou
estrangeiro. Assim, o debate deve ser voltddoforma a viabilizar regulamentacées que

controlem os interesses dasionistas majoritarios ndo sua nacionalidade.

4.0 CONTEXTO NACIONAL

Séo duas as possibilidades pdtarar a lei que restringe a presenca de capital estrangeiro em
empresas aéreas no pais: a redacao de ojet@proprio do Executivo ou a utilizacao de
textos ja em tramite, especialmente no SenAdbcaso do projeto apresentado em 2007 pelo
senador Tigo Viana (PT-AE)

O texto prevé alteracdes no gail81 do Cadigo - aquele que &stiece o limite de 20% para
o capital estrangeira Segundo o senador, "Nao ha setor da economia nacional tdo protegido
contra a competicdo. Ao invés de fortaleceerapresas brasileiras, esse modelo, de duvidosa

constitucionalidade, tornou-as acomodadas e ineficientes".

Designado relator do projeto na Comissao Qlmnstituicdo e Justica (CCJ), o senador
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Jefferson Peres (PDT-AM) declarou-se favorévehudanca: “Desde que nao ultrapasse o
limite de 50%, ndo vejo problemas. Nao sodlatta de empresa estrangeira, nem xenofobo

(sic)."™!

Sao trés as diretrizes da reformulacdo. A piiené a maior abertura a iniciativa privada,
inclusive com privatizacdo de aeroportos,fdena a garantir a melhoria do ambiente de
negocios e o aumento dos investimentosseyunda é a reducdo da presenca militar,
fortalecendo o carater civillo setor aéreo. Por Ultimo, estioer critérios claros sobre
direitos, deveres, multas e punicdes para consumidores e empresad$.aéreas

Duas grandes polémicas terdo de ser resolvidas: a desmilitarizacdo do controle aéreo e o
aumento da participacdo estrangeira nas companhias. A saida dos militares do controle do
espaco — reservando a eles apenas as questdes de seguranca nacional — € consenso n
governo, nas empresas, no Congresso e a#reontroladores de vbo. Foi um tema

amplamente discutido ao longo das cridge£007 que ndo chegou a conclusdo alguma.

O Conac é um férum que reune seis minigge(Defesa, Relacdes Exteriores, Fazenda,
Turismo, Desenvolvimento e Casa Civijomando da Aeronautica, Infraero e ANAC
Caberd a ele fazer a proposta de refoagdtd da legislacdo, submetendo-a depois ao

Congresso.

As diretrizes incluem a maior participacdo da iniciativa privada no setor, inclusive com a
privatizacdo de aeroportos ou concessao gaeaos empresarios construam e administrem
estruturas aeroportuérias, quatto o monopdlio da Infraero. Winistra da Casa Civil ao
longo de 2007, Dilma Rousseff, revelou plarles construir aeroportos em acordo com a

iniciativa privada. Unidades para carga também estariam em estudo.

O ex-presidente da ANAC, Milton Zuanazzi, dedea abertamente mudancas na legislagao
gue permitissem a ampliacdo do capital eggero no novo cddigo de aviagao civil. O novo
codigo de aviacao civil tratara também derigir lacunas, como a auséncia de punicdes

especificas para a praticaaerbooking

O atual ministro da defesa, Nelson Jobitanmbém se mostrou abertamente favoravel a

mudanca de restricdo de capital estrangeirguis#o proferiu 0 mesmo & Conferéncia do
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Forte de Copacabana sobre Seguranca Intemelcino Rio de Janeiro, "Isso possibilita
injecdes [de recursos] no setor, que cresceloafii a demanda se da por fatores regiofais"

A porcentagem citada pelo ministro é de 49%.

4.1. A Venda da Varig

O tema da mudanca de restagie capital estrangeiro ganhimuca com o processo de venda
da Varig. Como abordou-se ePnl, a restricdo de capital estgeiro nos E.U.A. é seguida de
perto pelo DOT e varias investigacfes jéafo feitas de modo a avgwar a legalidade do
capital de companhias aéredejuele pais. No Brasil, a situacdo € notadamente diferente. O
processo de venda da Varigyando analisado minuciosamenteyela que a restricdo de

capital no pais muitas vezes nao € seguida.

No inicio de 2005, Varig detinha 31% dearket sharedoméstico e era controlada pela
Fundacdo Ruben Berta, tendo fechado 2004 comrejuizo 87 milhdes de reais — bem mais
confortavel que o prejuizo de 1,83 bilhdesrelgis em 2003. Naquele momento, a divida da

empresa era de mais de 6 bilhdes defkais

Ao longo de 2005 o mercado de aviagdo natipassou por momentos impares, envolvendo
as entdo maiores empresas do setor: Varlgyl e Gol. Esta primeira tinha diversos

investidores interessados em parcerias, cagp participacdes no capital da empresa:

* O Grupo portugués Pestana (dono da Euroftagque ja tinha paerias com a Varig
em voos diretos do nordeste brasileiro a Europa);

= Nelson Tanure (entdo dono da CNT, Jordal Brasil, GazetaMercantil e atual
proprietario da CBM - Compiia Brasileira de Midiayum grupo especializado em
arrendar revistas e jornais em dificuldades);

= German Efromovich (dono da cohbiana Avianca e da Ocean Air);

= Gol (entdo preferida do governo federa entédo principal credor da Varig);

= TPG (Texas Pacific Group);

= TAP (companhia aérea portuguesa);

Simultaneamente, a Gol fazia sua segunda ofgftdica de acdes e vendia cada papel a R$
35,12.
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O calor das negociac¢des e o vislumbre dectescimento expressivao setor levou com que

até mesmo a VASP recebesse uma proposta. Uma empresa chamada GBDS declarou-se
interessada em adquirir 60% das acdes dgpeaahia aérea de Wagner Canhedo. A idéia era
desembolsar imediatamente R$ 80 milhdes pareerrar os processos trabalhistas que
levaram a Vasp a intervencdo. A GBDS eradtituida no pais, porém ligada a uma empresa

européia, chamada GCC, o que inviabilizou a operacao.

Em maio de 2005 a Varig empossa um novo peeselde conselho: David Zylbersztain, que
temendo a paralisacédo por falta de caixa, pedmpreensdo” aos credes estatais, com 0s
guais naquele passo acumulava uma divida dseegseis bilhdes de reais. O desenrolar das
negociagbes com todos os interessados rmost morosidade de uma empresa sempre
acostumada a pujanca econdmica: nenhuma dassfer concluida, até a entrada em cena

do fundo americano Matlin Patter&n

O fundo Matlin Patterson era entdo conhecido camd‘fundo abutre” pose aproveitar da
fragueza de empresas moribundas em setorasatguma perspectiva de ganho. Mais astuto
gue as demais empresas interessadas na gdtigdo tratou de abrirma empresa com sede

no Brasil: a Volo Logistics, cujo capital era, supostamente, mais de 80% de origem nacional
com o0 objetivo de comprar 95% da Varigldgd.fundo de pensdo Aerus, ligado a Varig,
mostrou-se sUbita e imediatamente contranapta da Variglog, com o argumento de que ndo
basta constituir uma empresa no Brasil - € preqigoo capital da Volo seja nacional. O outro
problema, segundo os credores, foi o valoadaliacdo da VarigLog, de US$ 100 milhdes.
Estudo encomendado pela Fundagdo Ruben Berta indicara que a empresa de carga da Varig
valeria cerca de US$ 300 milhdes. Para pi@afarig receberia sé US$ 38 milhdes da Matlin
Patterson por 95% do capital darigLog. A razdo é que do valor de venda foi descontado o

passivo de US$ 60 milhdes e os 5% deigipeicdo que continuariam com a Vatig

Analistas do mercado diziam que a Unica vantagessa operacao seria a injecao de recursos
no caixa da Varig, ja que o fundo norte-americastaria disposto emprestar até US$ 65
milhdes para a companhia aérea. Seriam USilhdes a vista, US$ 40 milhdes apos 30

dias e outros US$ 15 milhdes no futuro.

Numa operacéo obscura em novembro de 206mmesa aérea portuguesa TAP adquiriu as
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duas maiores subsidiarias da Varig: ariflaog e a VEM. O contrato estabeleceu a
transferéncia de 95 % das acdes ordinaridgadiggLog e 90 % das acdes ordinarias da Varig
Manutencdo e Engenharia para a AeroLB, sadedndiretamente formada pela TAP, pela
GEOCAPITAL e por investidores brasileirod. AeroLB teria em maos o controle das
subsidiarias VarigLog e da Varig Engerilhae Manutencdo (VEM) por 62 milhdes de
dolare§?. A Aero LB tem um terco de capital votare dois tercos de capital ndo votante,
sendo que a TAP participa com 20 por centoajutal votante e 100 por cento do capital ndo
votante. O outro sécio da TAP na empresaileies é o fundo Stratugjue tem 80 por cento

do capital votante da Aero LB. Posteriormente, as acdes da VarigLog foram repassadas a

Volo.

Em abril de 2006, a Varig encontrava-se na iminéncia da paralisacao por falta de caixa. A
companhia ndo honrava o pagamento as empdedasasing e a ex-subsidiaria de manutencéo
(VEM), vendida para a portuguesa TAP, assiomo descumpria o acordo com a Infraero.
Esta chegou a emitir um ultimato a Varig: @&ta continuasse ignorando a cobranca de R$
900 mil por dia, a Infraero exiip o depdsito dasarifas em cada aeroporto, a vista e em
dinheiro, para autorizar os v6os. Apesar deopupacdo do presidente Lula, que chegou a
expressa-la explicitamente: "N&s precisamos salvar a Varig tiugugeito”, os credores e a
fundacdo Ruben Berta ndo viammm bons olhos a proposta demwa feita pela VarigLog. A
juiza da 22 Vara Empresarial do Rio de JapeMarcia Cunha, uma das responséaveis pelo
processo de recuperacao judicial da Vaaiiymou que a situacadda companhia aérea era
"grave". "Sem caixa, a empresa nao tem jeiéditmou Marcia. "Ou os credores aceitam a
proposta da VarigLog ou o governo tera que aceeaguma forma para colocar recursos na

companhia. O Judiciario ndo pode fazer nada."

A proposta apresentada aos credgpela VarigLog previa urorte significativo do namero

de funcionarios, reducédo dafa e a criacdo de uma empresa dividas. Pela proposta, a
"nova" Varig ficaria nas maos da VarigLog, controlada pela Volo do Brasil, que tem como
socios o fundo americano de investimentodliMRBatterson e os brasileiros Marco Antonio
Audi, Marcos Haftel e Luiz Eduardo Galfd.

O passivo da empresa ficaria concentrado na "antiga” Varig. Segundo um dos credores
presentes ao encontro, 0s representante¥agiglLog n&do indicaram uma solugcéo para o

problema. O fundo também pedia a prorrogalz@concessdes da Varig por 20 anos.
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O mercado desconfiava que a Vibgse efetivamente controlagala MatlinPatterson, o que

faria a operacdo esbarrar no limite constitucional de 20% para o controle de empresas aéreas
por estrangeiros. Segundo o entdo ministoo Turismo, Walfrido Dos Mares Guia, "O
importante é que ela (Varig) funcione bemesarve os seus slots (horarios de pousos e
decolagens nos aeroportos) e encontrebam comprador, desde que seja uma empresa
constituida no pais, ndo importa se com capitedegeiro” — o que mastva a disposicdo do

governo em “flexibilizar” a restricade capital estrangeiro maxiff.

Para o presidente do Sindicato Nacionak dderoviarios, Selma Balbino, a proposta

prejudicaria todos os edores, principalmente os trabalhgstna medida em que metade dos
dez mil funcionarios seria demitidos. A frada Varig também encolheria de 71 aeronaves
para 48 avioes.

O representante do MatlinPatterson, LaprClairmou que dos US$ 350 milhdes oferecidos
pela VarigLog para a compra da Varig, U330 milhdes seriam destinados para gastos
correntes, US$ 100 milhdes para manutengde avides e outros US$ 50 milhdes para

rescisdes trabalhist&d.

Em abril de 2006 o Conselho Administratide Defesa Econémica (CADE) aprovou a venda
da empresa de transporte de cargas Vaggtara a Volo por US$ 48,2 milhdes, aceitando 0s
pareceres dados anteriormente pela Secratar@ireito Econémico (SDE) do Ministério da
Justica e pela Secretaria de AcompanhamEobnémico (SEAE) do Ministério da Fazenda.
A transacdo foi apreciada pelo CADE rapidete porque, além de os conselheiros
entenderem que a compra da VarigLog nao tinmpedimentos legais ou de concorréncia, a
empresa tem faturamento menor que R$400 nslladeano e, portanto, estd desobrigada por
lei de passar pelo crivo dartarquid?. Somente chegou & autamuior ser uma subsidiaria

da Varig.

Seis dias apds a aprovacdo do CADE, a ANs\Gpendeu os efeitos legais da venda da
VarigLog para a Volo do Brasil, complicandm@a mais a situacdo da Varig. No mesmo dia,
a companhia aérea anunciou que devolveria ag$esnpresas de leasing. Com a deciséo da
ANAC, os compradores da subsidiaria de caug@ Varig ndo poderiam assumir a empresa,

direta ou indiretamente, até que a ANAC dpatavra final sobre a transacdo, no valor de
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US$48,2 milhdes. As a¢bes foram repassadas apéaoAerolLB (da TAP, de investidores
brasileiros e de Macau), que havia compradolsidiaria emergencialmente em novembro de
2005.

A deciséo prejudicava a Varig. Com o agravamelat crise e o sinal claro do governo de que
nao socorreria a companhia, seus diretorestaye® na proposta feita pela Volo de comprar
a Varig por US$400 milhdes. A diretoria darMarecomendava aos credores que aprovassem

0 negocio.

Segundo o advogado do SNEA (Sindicato NacionslElapresas Aéreas), Geraldo Vieira, a
decisdo da ANAC ndo cancelava a operacaguigio 0 mesmo, 0 mais agravante, é que a
VarigLog estava em maos de estrangeiroSNEA alegava que na operacao o percentual
chegava a 60%. Segundo a Volo, a operacdo estava de acordo com a lei, pois o fundo

americano era apenas acionista e a empresa era constituida por empresarios brasileiros.

Na época, depois de fortes quedas as ac@srenciais (sem direita voto) da Varig, as
mesmas subiram 45,83% — a maior alta dad@dks Valores de S&o Paulo no dia — cotadas

a R$1,05. Investidores aproveitaram o xbaipatamar de precos, impulsionados pelas
declaracbes do juiz Luiz Roberto Ayoub, da\@ra Empresarial do Rio, de que estava
descartada a faléncia imediata da Variggnhalde indicios por parte do governo de que
ocorreria uma “flexibilizacdo” na restricdo dapital minimo que viabilizaria a compra da
Varig pela VarigLog. Representantes dabailhadores chegaram a pedir a Ayoub que a
Justica mandasse a BR Distribuidora e a Infraero concederem prazo de 45 dias para o

pagamento de combustivel e tarifas aeroportuarias.

Em junho de 2006, companhias aéreas naci@séévam sendo procuradas por empresarios e
fundos de investimento estrangeiros interessamm adquirir o controle da Varig burlando a
legislagéo brasileira do setor. Os investidatesexterior se mostrariam dispostos a usar as
aéreas nacionais para fazer ofertas durant#éo,Jesem cumprir duas exigéncias: a de que os
concorrentes sejam empresas ligadas a avieigdoe ndo tenham maide 20% de capital
estrangeiro. O principal executivo de umanpanhia aérea brasileira relatou ter recebido
"pelo menos quatro propostas” de estrangeges se dispunham a transferir "todos os
recursos" necessarios a empresa para a compra da Varig. Ele assegura que rechacou a:

propostas.
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Fontes da Agéncia Nacional de AviacaoviC(ANAC) diziam que fariam uma analise
rigorosa da empresa vencedora do leildo e @pemordos recursos utilizados na compra da
Varig. O 6rgéo regulador dispensara o mecanismo de pré-qualificacdo dos interessados no
leildo e faria as analises técnica, financeirarridica do vencedor logo apés a definicdo da
disputa. Para isso, no entantoempresa ganhadora tera daeer um depoésito de US$ 75
milhdes, em trés dias, para capitalizar a Va@ga analise da ANAC nao for concluida em 30
dias, um novo aporte de US$ 50 milhdes tqtia ser feito. A agéncia reguladora prometera

barrar o negdcio se houver descumprimento das exigéncias legais.

A Infraero, responséavel pela administracdo desoportos e credora da Varig em quase R$
530 milhdes, pretendia negociar, com o juirz Roberto Ayoub, mudancas no edital do
leildo da Varig. A estatal criticava a possikalitt de a venda da companhia ser feita por um
valor abaixo do prego minimo, fixado em UB¥ milhdes para as opera¢des domésticas ou
em US$ 860 milhdes para as operacOes cdagleaso ndo aparecessem interessados na
primeira fase do pregdo. A intencdo dadefo era alterar esse ponto. Ela temia que uma
transacdo por um valor abaixo disso inviakilo pagamento de dividas repactuadas pela

Varig no plano de recuperacéo aprovado pelos credores.

Em Brasilia, o governo recebeu com alivio a informagdo de que o juiz americano Robert
Drain, da Corte de Faléncias de Nova Ygnigrrogou a deciséo soboearresto de aeronaves
da Varig. "Ele deu um sinal de que acredita leilao”, comentou o entdo presidente da

Infraero, brigadeiro José Carlos Pereira.

Ainda em junho de 2006 a ANAC decidiu autorizar a compra da VarigLog, ex-subisidiaria de
transporte de cargas da Vangla empresa Volo Brasil. Aedisdo abre o caminho para que a
VarigLog pudesse ser a nova dona da VatigContudo, a prépria ANAC afirmou que nao
seriam tornadas publicas as guias apresentadasl@é/olo do Brasil dejue a VarigLog esta
adequada a legislacdo nacional. Ou seja, A@NM&o mostraria as garantias anexadas ao
processo, embora a questdo da presenca delcayiirno fosse crucial e tivesse motivado a
cautela de dois meses da agéncia, apos guastentos judiciais de adversarios da Volo na
disputa pela VarigLog - como Docas, do eegario Nelson Tanure - e representacdo ao
orgao regulador feita pelo Sindicato Naciotas Empresas Aéreas (SNEA). Mesmo o SNEA

reafirmou ter conviccdo de que a participagdtmangeira na VarigLog superava a permitida.
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A analise da documentacéao foi feita em temgmorde, mesmo dia em que Milton Zuanazzi,
presidente do 6rgao regulador, reafirmou @reansa que nao tinha prazo para concluir o
procedimento. A andlise foi feita sob pressa@dsa Civil, que argumentou que a ANAC nao
tinha competéncia para exigir que os domias VarigLog comprovassem a origem dos
recursos nem que os soécios brasileiros sgmassem copia da declaracdo do Imposto de
Renda Pessoa Fisica de 2005. O objetivo da agéo@aigir os documentos era verificar se

0s soécios brasileiros tém patriménio ou se elaanjas do fundo americano de investimento
Matlin Patterson, que tinha participagdo na Volo — conforme denudncias encaminhadas a
ANAC pelo Sindicato Nacionalas Empresas Aéreas (SNERA)

Segundo o entdo advogado do SNEA, Geraldeir®j os brasileiros que compraram a
VarigLog ndo tém patriménio suficiente. ddmdo Vieira, a ANAC ja havia recusado dois
pedidos de vista do sindicato, que decidiu ndasteira fazer mais uantentativa. Além do
SNEA, a Docas Investimentos, do empresario Nelson Tanure, entrou na Justica do Rio em
janeiro alegando fraude na operacao de vdaddarigLog, efetuada no mesmo més. Em abril

de 2006, a ANAC entrou no caso e suspendelidada da operacdo até a apresentacao dos
documentos. A Volo, entéo, resolveu questionadgéncias na Justica e contratou servigos

do advogado Roberto Teixeira, compadre disigiente Luiz Inacio Lula da Silva.

Simultaneamente, a VarigLog ja fazia ofertdlma pela Varig. Contudo, o fundo de penséao

dos funcionarios da Varig, Aerus, se mosragontra a transacdo. A VarigLog adotava um

tom direto na negociacdo: com a Unica proposs#s concreta na mesa pela companhia -
outros interessados ndo conseguiram provar a ofigsmecursos - o discurso era na base do
"take-it-or-leave-it (pegar ou largar), o que rendeu sacbes de que a empresa da Volo
gueria comprar a Varig na "bacia das almddina avaliagdo divulgada pela Deloitte,
administradora judicial da Varig, condenavaposcipais pontos da proposta e dizia que a
faléncia seria uma solucdo melhor paraeiores do que a venda a VarigLog. A empresa
oferecia R$ 277 milhdes pelas operacdes dagVe® valor deveria ser repassado a "velha
Varig", a parcela da empresa que permanece em recuperacdo judicial, e € destinado ao
pagamento de credores. A avaliacdo foi destareaa transacédo foi efetivada rapidamente,
sendo concedida em setembro de 2006 uma "autorizagdo de funcionamento juridico" para a

nova Varig.

Em dezembro de 2006, ap0s o0 caos nos aerofdwdsseiros, 0 governobrasileiro voltou a
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mencionar a possibilidade de aumento do lingee 20% para a participacdo de capital
estrangeiro com direito a voto em compantaaseas brasileiras. O Ministério da Defesa
estudava uma série de mudancas no Cédigail@rasde Aeronautica e pretendia elevar a
participagédo estrangeira paren novo teto - entre 40% e 49%ssa era a melhor forma, na
avaliacdo dos responséaveis pelo setor no govde impulsionar investimentos na aviacao

civil e estimular o surgimento de urteaceira empresa forte no setor aéreo

O governo avaliava erroneamente que epssodios ocorridos nos aeroportos naquele
momento evidenciavam a necessidade disconcentracdo do mercado. Sem expor
publicamente esse desejo, o Ministério ddeB& e a Agéncia Nacional de Aviacédo Civil
(ANAC) consideravam fundameaita entrada de uma tencei- e até de uma quarta -

companhia para aumentar a competicdo no mercado.

Além da polémica em torno da compra daiylaog pela Volo e a @nseguinte compra da
Varig pela Variglog, ocorria a wela de 20% do controle acigitada BRA a sete fundos de
investimento, todos de capital estrangeiro. &mbos os casos, as autoridades aeronauticas
acreditavam que a capitalizacdo sé nao foi mdevido aos obstaculos existentes nas leis

brasileiras.

Em 28 de marco de 2007, a Gol anunciou a cardp Varig por US$ 320 milhdes. A Varig
foi comprada em julho por US$ 24 mill®@ela Volo, do fundo Matlin Patterson, que
investiu desde entdo ao menos US$ 75hdeis e estaria tendo prejuizos mensais. As
companhias mantiveram seus modelos de cieg& a Varig voltou a operar parte de suas

rotas internacionais.

A Gol pagou US$ 275 milhdes pelo total das agie Varig -US$ 98 ntibes em "espécie”, e
o restante, por meio de entradm6,1 milhdes de acdes prefeciais da companhia aérea (3%
das suas ac0es totais). A transagcdo chagd8% 320 milhdes porque a Gol assumiu R$ 100

milhdes em debéntures.

A negociacao para a compra da Varig praticamente ndo envolveu a dire¢cdo da empresa. A Gol
articulou a operacgéo diretamente com o fundo americano Matlin Patterson. As conversas se
estenderam por dois meses e a Gol concatoen a chilena LAN, que chegou a enviar

pessoal para checar as financas da Varig. A LAN concedeu um empréstimo de US$ 17,1
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milhdes a Varig. Uma semana antes da compra, o fundo Matlin Patterson queria US$ 483

milhdes pela companhia, mas al @wia achado o valor alto.

O principal atrativo da Varigram os slots em Congonhasaiarmais de 120 no aeroporto
mais disputado do pais - muitas na ponte deiesP - e muitas linhasmtveis ao exterior,
as quais a Varig perdeu algumas por nacdeseguido retomar suas operacdes a tempo, ja

gue linhas internacionais saaidas por acordos bilaterais.

4.2. A Gol na Argentina e México

Em janeiro de 2007, a Gol declarou que estadam novo passo na sua estratégia de
negocios: a instalacao de uma subsidiaria na Argentina.

A exemplo do que fez recentemente a chilena LApipveitando-se da total liberdade para
investimentos estrangeiros em aviacdo no pais, a Gol avalia a possibilidade de entrar na
Argentina para operar rotas domésticas. Oepoopra estudado de forma confidencial e
encontra-se em estagio relativamente bomario, mas poderia transformar-se num
impressionante salto para a companhia aénedsive com incentios do governo daquele

pais. A empresa ja voava para trés destmmgais: Buenos Aires, Cérdoba e Rosério -
sempre em rotas que ligam essas cidades aisaprasileiras. A Argentina tem interesse em
atrair a Gol por entender que a competicdo nad® local é insuficiente e que falta ao pais
uma empresa aérea de baixo gustbaixas tarifas para estimuka concorréncia na aviagcao

civil.

A idéia surgiu em setembro de 2006, mga autoridades aeronauticas do Brasil e da
Argentina negociavam uma revisdo do acorde@éilateral, no qual a quantidade de véos
permitidos de um pais para outro € medidamonero de assentos nas aeronaves. Ou seja,
nao importa quantos vbos sao realizadoas o0 volume de passageiros que eles podem
transportar. Esperava-se alteegise limite para a frequéncia de vbos e, além disso, ampliar
em cerca de 50% a quantidade de ligacOes aérdaszadas entre os dois paises. Isso nédo
deixa de ser uma demanda das proprias eamrgae vém expandindo suas operacdes entre o
Brasil e a Argentirtd’.
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As negociacdes caminhavam bem e \asta proximas de um acordo quando houve

interferéncia direta da cu@uto governo argentino, impedindo a assinatura da revisao.

Em 2005, a companhia ja havia anunciado a ¢é@erde lancar uma aérea de baixo custo no
México, junto com o grupo local InversionesTgcnicas Aeroportuarias. Na ocasido, em
comunicado oficial, o argumento da Gol é de gaeno pais grande poteal de crescimento,
cidades com pouca oferta de védstancias geograficdengas e tarifas &ls. O inicio das
operacdes mexicanas depende do sinal verdaulasdades locais. Em principio, os estudos

sobre o mercado argentino deverdao contemplar as mesmas avaliagdes.

Uma das prioridades para a Gol é transforsgaem uma empresa verdadeiramente sul-
americana, integrando todos os paisesraffido até 2010 - ndo apenas com cidades
brasileiras, mas também entre si. Com o radicablhimento da Varig, a companhia ja se

tornou uma das lideres na América do Sul.

Na Argentina, a legislagdo do setor aeronautico ndo determina um teto para o capital
estrangeiro em uma empresa. Por issoddia anos, a LAN Chile comprou praticamente
100% da participacéo acionariaAaro 2000. Outra companhia local, a Austral, foi absorvida

pela Aerolineas Argentinas.

3. IMPACTO FINANCEIRO

Diversos setores da economia ja passaram por transicdes de mecanismos regulatérios. No
passado recente, estatais foram privatizadesneessdes foram feitas em setores de infra-
estrutura, como distribuicdo de energia, gaslefonia fixa e mével. O impacto positivo ao
consumidor final foi notavel em termos decesto e qualidade de rseo. Para fins de
comparacao, tome-se como exemplo de andlise a telefonia mével no Brasil: a abertura do
mercado para o capital privado obrigou asigas estatais e as novas empresas que se
instalavam a um grande investimento no rséom isto, houve um aumento significativo na
escala de oferta linhas e no oferecimento desiservicos atrelados a menores prec¢os, numa

ampla disputa pelo interesse dos consumidores.
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O inicio da desregulamentacdo do setor aémxér beneficios semelhantes e a abertura de
capital seria a finalizacdo deste processont@do, ao contrario da telefonia movel, a

desregulamentacdo do mercado de transporé® #diferente das demais. Uma comparacao
de impactos financeiros entre companhiastete dois setores e muitos outros que passaram

por desregulamentagéo ndo seria possivel. Eles diferem em varios aspectos chave:

= Cadeia de valor: Ao contrario da telefonia fixa/ével — que pode alocar recursos em

todas as fases da cadeia de valor — o rderegreo no Brasil se restringe a companhias
aéreas. Nao existem aeroportos privados opera&omercialmente em larga escala e os
ensejos do governo federal para que isso o@dnda sdo incipientes. Assim, as companhias
aéreas sao altamente dependendtss diretrizes do governo papasetor de infra-estrutura

aeroportuaria. O cenario de total desreguldaggio seria a operacdo comercial de aeroportos
privados ou oriundos de parcerias publicogquas sobre os quais as companhias tivessem
maior influéncia. Em termos de cadeia doxgoode-se até fazer uma analogia com geracao
e distribuicdo de energia. Contudo, a “geragém’setor aéreo (isto €, geracdo/manutencéo de
infra-estrutura), tem uma pridade deveras inferior & @gdo de energia elétrica,

naturalmente.

= Capital: O mercado aéreo é uma industria adgital intensivo, isto é, que exige
grandes aportes de capital para operar endiepde uma infra-estrutura que é ainda mais

exigente em termos de investimento.

* Mercado: A demanda por transporte aéreoakamente suscetivel as condi¢des
econOmicas, sazonalidade e fatores exdgedasmesma forma que a oferta também é
altamente suscetivel a variagd® custos (tendo em vistagoande peso do combustivel na

estrutura de custos).

N&o havendo fontes correlacionadas passtleisma comparacao viavel, foi elaborado um
modelo de calculo de forma a prever os aetps financeiros de uma mudanca de capital

utilizando diferentes cenarios.
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5.1. Modelo de Célculo

O modelo de célculo baseia-se em provavegas financeiros da mudanca de restricdo de

capital, ilustrados nkigura 1

Nova oferta de ac¢des ordinarias;

Investimento estrangeiro em ac¢des ordinarias;
Variacao do preco das acdes ordinarias;
Variacdo do preco das acdes preferenciais;

a b~ w0 N E

Nova oferta de acdes ordinarias

Nova oferta de Investimento Variagéo do Variagéo do Nova oferta de

acdes ordinarias estrangeiro em preco das preco das acoes
acOes ordinéarias acles acles ordinéarias

ordinarias preferenciais
) @ (2 ] () 0,
Mudan ¢a na restri ¢cado

Figura 1: Efeitos financeiros da mudanca de restricdo de capital estrangeiro.

Para estimar o resultado findds efeitos 1 a 5 expostos acimalcula-se separadamente as
consequéncias de cada um, de madsolar as variaveis e tornas hipoteses mais intuitivas

e verossimeis.

O aumento na mudanca de restricdo de capital poderia vir acompanhado de novas ofertas de
acOes ordinarias por parte dasnpanhias aéreas como forma de manter o preco da agdo no
patamar desejado pela companhia. @scmento ou queda do preco € unicamente
influenciado pela demanda e ndo pelo namde acdes em que a companhia dividiu seu
capital. A decisdo de emitir ou ndo mais psyp@arte da companhia depende do volume de

acoOes ordinarias que a companhia detém. Seja:

Ap: variacao prevista do preco da ag@idinaria (em termos absolutos)
c: nimero de papéis em poder da companhia
g: preco da nova oferta de acdes

v: volume de ac¢bes da nova aée(decidido pela companhia)
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Se Ap-c > gv entdo a companhia provavelmente ndo fard uma nova oferta de acoes.
Contudo, o processo de decisdo ndo é taplério pois a companhia detém o poder de
decidir o volume de a¢bes da nova ofev)ad o preco da nova oferta de acées é guiado pelo
preco de mercado das acdes ordinarias nmento da oferta, sendo portanto funcédo do
tempo e dificil de estimar com precisdo. Assim, a companhia pode estrategicamente esperar
um momento propicio para emitir novas agdes no mercado de forma a maximizar a captacao

de recursos ao invés de emitir novopéia logo apdés a mudanca de restri¢ao.

Tendo em vista que o objetivo é estimar o ganho de capital total da empresa (em papéis
proprios e ndo proprios), o efeito de uma noferta de acdes ndo entrara no modelo de
calculo, sendo, portanto, @isados os efeitos d@évestimento estrangeiro em acdes
ordinarias; variacdo do preco das acgOewrdindrias; variacdo do preco das acdes

preferenciais.

As variaveis do modelo sao:

Capital ordinario totahtual: x
» Capital ordinario nacionatual: 0,80%x

» Capital ordinario estrangeiaiual: 0,20% x

Futura restricdo deapital estrangeiro:

Injec&o de capital a ser estimaga:

Capital ordinario totaluturo: x + p
» Capital ordinario naciondiituro : (1-r)-(x+p)

» Capital ordinario estrangeifaturo: r-(x+p)

Para estimar a injecdo de capital estrangeiisola-se esse efeito e assume-se que o capital

ordinario nacional mantém-se constanté:igura 2ilustra o efeito.
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Figura 2: llustracdo do modelo de célculo.

(L-r)-(x+ p)=80%- x

Isolando a variavel injecéo de capitpl’; tem-se:
_(r-02)-x
1-r)

A valorizagdo dos papéis ordinérios é dingtate correlacionada com a demanda estrangeira
pelos mesmos. A mudanca na restricdo certanadratigd capital estrangeiro e a prova disso €
o fato de que as duas companhias aéreageimas com acdes na bolsa ja tém presenca de

capital estrangeiro no limite que a lei permite.

A valorizacao dos papéis ordim@s ocasionara a valorizacaosdacOes preferenciais em uma
taxa semelhante, por isso as hipoteses de valorizacdo a seguir sdo idénticas para as acoe:

preferenciais e ordinérias.

Adotou-se cinco cenarios de crescimento pada uma das duas empresas para as quais

foram simulados os efeitos da mudanle restricdo, conforme mostraabela 1
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Tabela 1: Cenarios de crescimento para as duas empresas analisadas

TAM GOL
Cenario 1 (minimo) 40% 30%
Cenario 2 50% 40%
Cenario 3 60% 50%
Cenério 4 70% 60%
Cenario 5 (maximo) 80% 70%

Os cenérios de valorizacao das ex;@referenciais sdo ilustrados @eafico 2 em que o0s
precos das acoes de ambas as companbidsdice IBOVESPA foram indexados em 100 em

14/junho/2005 de modo a evidenciar esgimento relativo entre as a¢des.

Valor da agdo / indice indexado
14.Jun.05 = 100 Max TAM

450

400 -
Min TAM

3501

300+

250 A Bovespa
‘Max Gol

2001 \“
ol \Min GOL

1501

100 — — — e - —

Gréfico 2: Projecdes minimas e maximas de valorizacéo desgg@&ferenciais da TAM e GOL indexadas a 100
em 14/junho/2005.
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5.2. Estimativa para a TAM

Desde 14 de junho de 2006, a TAM esta listadalivel 2 da Bolsa, @ssificacdo que exige
um amplo conjunto de préticas de governanda direitos para aacionistas minoritarios. A
companhia possuiu hoje 58,86% de seu capitapoder da TEP - TAM Empreendimentos e
Participacbfes S.A. - e Aerosystem S.A.; 19,5 fundos de investiemto (Brasil Private
Equity Fundo de Investimento em Participag, Brazilian Equity Investments Il LLC;
Brazilian Equity LLC; Latin América CapitaPartners PIV LLC; Latin America Capital
Partners Il LLC) e 21,6% com acionistas minoritarios.

A estimativa de crescimento da TAM por parte de bancos investimentos ndo é uniforme
basicamente por conta das incertezas a respeiiavestimento federal em infra-estrutura.
Assim, assumiram-se cendrios distintos coxadade crescimento dongo de dois variando

entre 40% e 80%. O cenario escolhido comasmpaovavel foi o de 50% baseado em seu

desempenho passadsréfico 2.

O Grafico 3mostra a situacdo atual, a projegis-mudanca e a situacao final em 2009,

resultado do crescimento projetado e da mudanca de restricao.

Valor de Mercado (R$ B)
207
15,8
151 2
° .
10,6 .’ PN
107 8,6 LT
.7 ON
5 - - - Estrangeiros
""" -7 ON
Nacional
0
Atual Mudanca da 2009
Restricdo

Gréfico 3: Projecao dos efeitos de mudancaedgricido e crescimento para a TAM.
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5.2.1. Analise de Cenarios Alternativos

Em uma analise com uma projecdo de crescimento variando significativamente e uma
incerteza a respeito da restridéatura a ser imposta deve-seeentar uma analise de cenarios
alternativos, que consistiu basicamente em calcutasultado final paras diversos cenarios
possiveis. Dentro da variacdo de crescimergwigto (40% a 80%) e cenario de restricdo

mais provavel (49%), tem-se uma variagi® 29% sobre o valor de mercado total da

companhia.

Tabela 2: Andlise de cenarios alternativos para o valomgecado da TAM (em R$ bilhdes) em 2009 tomando
como variaveis a projecao de crescimento em dois anos e a restricao de capital.

Restricadutura
Cresciment 30% 35% 40P 45 49%
40% 12,77% 13,1P 13,47 14, 14,78
50% 13,68 14,13 14,64 15,26 15,83
60% 14,60 15,0y 15,42 16,p7 16(89
70% 15,51 16,01 16,80 17,29 1794
80% 16,42 16,95 17,37 18,81 19|00

Ainda, foi feita uma analise de cenarios akirros sobre a hipotese de preenchimento de
100% da nova restricdo de capital, consideéoaoutros valores (de 50% a 100%) conforme
mostra alabela 3

Tabela 3: Andlise de cenarios alternativos para o valomgecado da TAM (em R$ bilhdes) em 2009 tomando
como variaveis a restricao futura de crescimento em dois anos e o preenchimento percentual do limite de capital
estrangeiro total.

Restricao Preenchimento da restricdo de capital estrangeiro
Futura 50% 60%4 70% 80% 90%6 100po
30% 13,34 13,4D 13,47 13,54 13/61 13,68
35% 13,55 13,6p 13,18 13,89 14)01 14,13
40% 13,80 13,9) 14,14 14,81 14148 14,64
45% 14,11 14,34 14,87 14,80 15/03 15,26
49% 14,40 14,68 14,97 15,26 15)54 15,83
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5.3. Estimativa para a Gol

Valor de Mercado (R$ B)
27
16,3
154
11,6 .
10- 9,7
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5 Estrangeiros
ON
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Gréfico 4: Projecéo dos efeitos de mudancaetdricdo e crescimento para a Gol.

Para a Gol foram usadas taxas de crescomaenores por conta de seu desempenho passado
e estimativas do mercado. Basicamente porquedeln de negocios da Gol é mais suscetivel
a intempéries do mercado por ter mabare de passageiros viajandolazer (que sdo 0s

primeiros a deixarem de voar em momertidgcos). O resultado esta exibido Goafico 4

5.3.1. Analise de Cenarios Alternativos

Dentro da variacdo de cresmnto previsto (30% a 70%) @ cenario de restricdo mais
provavel (49%), tem-se uma variacado de 3btlre o valor de mercado total da companhia,

como mostra dabela 1



42

Tabela 4: Andlise de cenarios alternativos para o valomgecado da Gol (em R$ bilhdes) em 2009 tomando
como variaveis a projecao de crescimento em dois anos e a restricdo de capital.

Restricadutura
Crescimentd 30% 35% 40pb 45 49%
30% 13,29 13,6} 14,11 14, 15,13
40% 14,31 14,72 15,20 15,76 16,30
50% 15,33 15,7y 16,49 16,89 17|46
60% 16,36 16,8B 17,37 18,02 1862
70% 17,38 17,88 18,46 19,14 19(79

Tabela 5: Andlise de cenarios alternativos para o valomgecado da Gol (em R$ bilhdes) em 2009 tomando
como variaveis a restricao futura de crescimento em dois anos e o preenchimento percentual do limite de capital
estrangeiro total.

Restricao Preenchimento da restricdo de capital estrangeiro
Futura 50% 6099 709 80% 90%6 100Pb
30% 13,99 14,06 14,11 14,18 14)25 14,31
35% 14,14 14,2P 14,40 14,51 14)61 14,72
40% 14,42 14,58 14,13 14,89 15)04 15,20
45% 14,71 14,9p 15,13 15,84 15)55 14,76
49% 14,97 15,24 15,50 15,§7 16)03 14,30

5.4. Analise dos Resultados

Os cenarios analisados mostram a possibilidadejeigfio de volumosos recursos financeiros
como consequéncia de uma eventual muddegastricdo de capitaktrangeiro, chegando a

19% de aumento do valor de mercado para a Gol e 22% para a TAM para 0 cenario mais
otimista. Outros cenarios também foram avaliatoa base na variacdo de algumas hipéteses

a respeito de:

= Restricao futura: Diversos técnicos e politicosnlvidos na discussdo de mudanca
da restricdo tomam o exemplo de india, @énUnido Européia e recomendam o limite de

49%. Foram feitas estimativas paemarios outros (30% a 49%);

= Crescimento: As hipoteses de crescimento adasfbram estimadas baseando-se no
crescimento dos Udltimos 24 meses, como mostra a séi&afwo 2 Foi introduzido um
intervalo de crescimento de 30% a 70% afaol e de 40% a 80% para a TAM no periodo

de 24 meses;
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= Preenchimento da restricdo:Em 2007, TAM e Gol tinham capital estrangeiro no
limite do permitido por lei. Até metade do sn@o ano, a BRA vendeu, de uma so6 vez, 20%
de seu capital ordinario & fundos estrang€ifoF ais fatos corroboram a premissa de 100%
de preenchimento de capital estrangeiroZ¥primeiros meses. Contudo, como abordado no
inicio desta secao, o setor de transporte agrextremamente dependente de investimentos
em infra-estrutura e, portanto, a estimativ24deneses para 100% de preenchimento pode ser

um tanto otimista. Por isso foram &sados cenarios outros, de 50% a 100%.

As trés variaveis acima descritas sao interdependentes. Invariavelmente as companhias ja
crescerdo por si s6 por cantdo aumento de demanda do mercado. O abrandamento da
restricdo impulsionard esseescimento e o0 preenchimento da restricdo, por sua vez, é

motivado pela expectativde crescimento do setor.

6. CONCLUSOES

O presente trabalho efetuou um estudo dos impalet@dteracao da atual restricdo de capital
estrangeiro em companhias aéreas brasilgiragjsta no Codigo Brasileiro de Aerondutica.
Para isso, foi desenvolvido um modelo de simulagdo que incorporou algumas variaveis quanto
a cenarios pés-mudanca da regra. Este modealorsgitui na primeira iniciativa de avaliacdo

deste importante tema encoutaana literatura nacional.

Ha& uma corrente em desenvolvimento que sustenta a inevitabilidade de acordos multilaterais
como forma de efetiva internacializacdo das companhias e&3. Tais acordos se dariam
entre blocos econdmicos ou regionais e ndo tbdéderalmente entre pares de paises. O
gatilho de tais acordos seria a efetivacdo dojgee planeja entre Estados Unidos e Unido
Européia, o supracitado acordo depé&n ared Na hipotese de os E.U.A. continuarem
relutantes a um acordo deste tipo, existeterradtiva de fazé-lo primeiramente com outros
paises e blocos econdmicos, como @amplo Canada e Asia (na forma ABEC —Asia

Pacific Economic CooperatignAcredita-se assim que naturalmente o pais norte-americano
entraria em negociagbes de acordosltitaterais. Uma outra via possivel seria o
estabelecimento de acordos multilaterais, istinslo basicamente de blocos de acordos

bilaterais dentro de um mesrpadrdo (mas ainda entre “pares” e nao blocos). Isso agregaria
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flexibilidade a nacdes que em um momento s&Gentissem preparadas a entrar no acordo,

permitindo-lhes uma entrada posteriogigado os padrdes estabelecidos no acordo.

Conforme foi abordado, um aclar multilateral j& existente entieU.A. e um grupo de paises
(Brunei, Chile, Nova Zelandia, Peru, SammaCingapura) € um exemplo de liberalizacédo
progressiva atingido pelos Edts Unidos. Embora estejam emrso discussdes entre este
pais e a Unido Européia para um graaderdo multilateral, questdes envolvendo um ponto
otimo de restricdo de capitakbotagem, direitos de trdfego, mtaapacidade, slots, tarifas e
competicdo tomardo longo tempo. Dada a infléigiddde de certos pais€éem particular os
E.U.A), nacbes com interesse em desenvabers mercados de tsporte aéreo tem de
buscar meios internos de internacionalizacanameio para desenvolver a competitividade e
atingir o crescimento. Flexibilidade na comgési de capital € uma forma eficiente para que

as companhias possam reagir mais rapidamente a nova dindmica do mercado.

O embate para suavizar a restricdo se dafpedode ndo haver consenso: nacdes ricas, com
companhias sélidas e bem estabelecidas (ntamte as dificuldades econbmicas recentes)
sdo favoraveis, enquanto que na¢des maisepploom economias mais vulneraveis a livre

competicéo, sdo contra as mudancas por medo das consequéncias.

O presente trabalho mostrou também que haituacdes recentes em que se questionou a
legitimidade de limite de capital estrangeiean transacbes da Varig, conseqiéncia do

interesse de investidoresternos em capital nacional.

Além disto, estimaram-se valores de injeg® capital nas duas ipcipais companhias
nacionais em cendrios pos-mudanca com diferédmpegeses de crescimento com o intuito de
mostrar a magnitude de recursos financeiros a serem caut@sto® restricdo venha a ser
alterada. Contudo, vale ressaltar que o mbemeficio possivelmente se concentrard em
empresas aéreas regionais, que atualmenteeoneg um ritmo mais aegado que as grandes
companhias domésticas. Tratagseecompanhias pequenas,apital fechado, cuja captacao

de recursos financeiros nao € téo facil quanto para as grandes empresas. O aumento de
competitividade por diversas vezes citado como beneficio da mudanca viria do crescimento

de empresas regionais.
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Dentro da discusséo global de mudanca d&i¢céo, o Brasil ocupa um lugar peculiar: um
mercado domeéstico duopolizado com grandkfculdades para a entrada de novos
competidores. Este fato €, pois, o maior argumarfavor da mudanca da restricdo de capital

como forma de impulsionar o crescimento de &g j4 existentes e a criagdo de novas.
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7. GLOSSARIO

Overbookingé termo usado para situacdes em quepassageiro é impedido de viajar por
conta do excesso de passage#m um vOo, ou seja, quando ade de passagens aéreas e a
apresentacdo dos passageiros para embarquermcem numero superior ao dos lugares da
aeronave. verbookingpassou a ser praticado pelas essps aéreas com o0 argumento de
gue muitos passageiros com reservas confirmada se apresentavam para o embarque e
causavam prejuizos. Visando minaai esse prejuizo passarameagresas aéreas a aceitar

reservas e a vender mais bilhetes em marseperior aos assentos disponiveis.

Low costcarrier € o termo usado para referir-se a contp@s que em geral oferecem tarifas
baixas em troca da auséncia de muitos servicos e caracterisitcas tradicionais (alimentacéo e

entretenimento a bordo, vasta equipe de ateglio no aeroporto, grande tempo de solo).

DOT (Department of Transportationpgéncia federal norte-americana dedicada a regular os
transportes naquele pais.

ICAO (International Civil Aviation Organizationé uma agéncia das Nac¢des Unidas cujo

papel é padronizar os principios e iéas do transportaéreo internacional.

ASA (Air Service Agreementsdo acordos que regulam a operacdo de companhias aéreas

internacionais (transportangassageiros e/ou carga) entre dois ou mais paises.

Hub and Spokeé o sistema de distribuicdo de rotas que determinados pontos-chave do
sistema sao responsaveis por receber uma grraddidade de passageiros e redistribui-los

para seus destinos finais, amtrario do sistema “ponto a ponto”.
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9. ANEXO 1: A LEI 7.565/19868CAPiTULO Il SECAO |

CAPITULO Il

Servigos Aéreos Publicos

SECAO |

Da Concessao ou Autorizacdo para os Servicos Aéreos Publicos

Art. 180. A exploragdo de servicos aéreos puldidependera sempre da prévia concessao,
guando se tratar de transpaatireo regular, ou de autorizag@mcaso de transporte aéreo ndo

regular ou de servicos especializados.
Art. 181. A concessédo somente sera dadasaqeejuridica brasileira que tiver:
| - sede no Brasil;

Il - pelo menos 4/5 (quatro quintos) do capitah direito a voto, peghcente a brasileiros,

prevalecendo essa limitagdo nos eventuais aumentos do capital social;
lll - direcdo confiada exclusivamente a brasileiros.

§ 1°As agOes com direito a voto deverdo ser nominativas se se tratar de empresa constituida
sob a forma de sociedade andnima, cujos éstatieverdo conter pressa proibicdo de

converséao das acoes preferenciais sentalmesoto em agdes com direito a voto.

§ 2°Pode ser admitida a emisséo de acdes prefiis até o limite de 2/3 (dois ter¢os) do

total das acdes emitidas, ndo prevalecendo as restricdes ndo previstas neste Cédigo.

§ 3° A transferéncia a estrangeiro das a¢des dioeito a voto, questejam incluidas na
margem de 1/5 (um quinto) do capital a queesere o item Il deste artigo, depende de
aprovacgao da autoridade aeronautica.

§ 4°Desde que a soma final de a¢c6es em podestiangeiros ndo ultrapasse o limite de 1/5
(um quinto) do capital, poderdo as pessoasmgtiras, naturais ourjdicas, adquirir acdes
do aumento de capital.
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