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Resumo

O mercado de aviacgao civil € conhecido pela alta competitividade. A guerra de precos
nao permite o repasse ao consumidor dos altos custos operacionais relacionados com a
atividade, o que gera curtas margens de lucros para os acionistas das empresas do setor. C
estudo e minimizacdo dos custos € de essencial importancia neste contexto. O maior custo das
companhias aéreas brasileiras € com combustimaica de 36%, cujo preco é extremamente
volatil por se tratar de um derivado do petréleo. Para se protegerem dessas flutuacdes, as
empresas aéreas utilizam politicas hdelge fazendo contratos no mercado de futuros. O
presente Trabalho de Graduacgao busca compreender a relagéo entre os custos das duas maiore
companhias aéreas brasileiras com o preco do querosene de aviacdo utilizando modelo
economeétrico de regressao linear. Os resultados encontrados mostram que a Gol possui custos

com menor relagdo com o preco do QAV do que a TAM no periodo de 2001 a 2010.



Abstract

The civil aviation markeis known for its high competitiveness. The constant struggle
to lower prices does not allow higher costs to be incremented to the final customer, which leaves
short profit margins for the stockholders of these companies. Therefore, studying and reducing
these costs is of the essence in this context. The greatest cost of airline careersaiofueal
36%-—, whose price is extremely volatile. In order to be protected from these fluctuations, airline
careers use fuel hedging through future market contracts, among other mechanisms. This work
aims to study the relation between the fuel costs of the two biggest airline companies in Brazil
with the jetfuel price using econometric model. The results show the company Gol has costs
less related to jetfuel than company TAM does within the period from 2001 to 2010.
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1 Introducao

O mercado de aviagédo civil tem mostrado grande volatilidade dos seus resultados
financeiros desde a flexibilizacdo das leis do setor. O aumento da competitividade e
consequente guerra de precos no setor aliado a uma estrutura de custos rigida séoefatores qu
tornaram a lucratividade das companhias aéreas curta nos ultimos anos.

Outra questdo central quando analisando o0s custos das companhias aéreas € a
previsibilidade destes. Em média, 36% dos custos das linhas aéreas vem do consumo de
Querosene de Aviacédo, produto derivado do fracionamento do petroleo, pelas aeronaves. Esse
custo é fortemente indexado ao barril de petréleo e, portanto, suscetivel a flutuacbes de curto
prazo.

Para se proteger dessas flutuacdes as empresas fazem operaedge dma ferramenta
contratual utilizada para reduzir sua exposi¢cao aos custos de combustivel. Essa estratégia pode
ser muito eficaz para i) manter previsibilidade de custos no longo prazo ou ii) evitar aumento

iminente nos precos de combustivel.

1.1 Motivacéo

As companhias aéreas fazem em todo o mundo esfor¢os consideraveis para reduzir custos
operacionais. Estes custos, entretanto, correspondem a, em meédia, 18% das despesas de
empresas deste tipo, de modo que a margem para aumento de produtividade somente por
alavancas operacionais € muito curta.

Ja os combustiveis, como mencionado anteriormente, correspondem a cerca de 36% das
despesas das companhias aéreas brasileiras, sdralig@a estratégia mais utilizada para
controlar destes custos.

Dai vem a motivacdo deste Trabalho. Num mercado competitivo como de aviacdo
comercial, o controle dos custos com combustivel € uma importante alavanca para manter o

fluxo de caixa de uma companhia aérea.
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1.2 Objetivo

Este trabalho tem por objetivo estudar a relacao dos custos com combustivel das principais
companhias aéreas brasileiras com os precos do Querosene de Aviacdo, apontando 0s
momentos em que houve maior descolamento destas duas variaveis.

Para identificar essa correlagéo, fez-se uma regressao linear com os custos de compra de
combustivel da TAM e da GOL como variavel dependente e preco do Querosene de Aviacéo
(QAV) como independente.

1.3 Organizacao do texto

O texto organiza-se em 5 capitulos, sendo o primeiro de introdu¢&o. No segundo capitulo,
aborda-se todo o aspecto que da base conceitual ao Trabalho, em especial dos aspectos relativo
ao Querosene de Aviacdo: como este impacta os custos das companhias aéreas, como é feita
precificacdo do combustivel e aspectos gerais do mercado deste insumo.

No terceiro capitulo apresenta-se os resultados das regressfes lineares do custo do
combustivel das companhias aéreas como variavel dependente e o preco do QAV como
independente, além da analise de elasticidade. No capitulo seguinte faz-se a discussédo e
implicacdes dos resultados utilizando também resultados de regressdes bienais com 0s mesmos

dados, fechando-se com as conclusdes no capitulo 5.
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2 Contextualizacao

2.1 O Combustivel no Mercado de Aviacdo Comercial

O querosene de aviagcad@AV — € o combustivel mais utilizado pelas aeronaves no seu

abastecimento. Este é componente importante dos custos das companhias aéreas e seu estudo

de grande valor para o entendimento do mercado de aviagdo comercial.

2.1.1 Representacdo nos custos das companhias aéreas

O combustivel representa importante parte dos custos das companhiasfaErgasa

2.1 mostra a discriminacdo da composicdo média dos custos com combustivel das companhias

aéreas no periodo de 2009 a 2013.

12%

15%

10%

Tripulacdo
Depreciacdo de Equipamentos de Voo

Arrendamento, Manutenc&o
€ Sequro das Aeronaves

. Tarifas Aeroportuarias

Tarifas de Navegacdo Aérea
Custos Indiretos

Despesas Administrativas Gerais

Outras Despesas Operacionais

Combustivel

1

Composicdo dos custos/despesas

da inddstria, 2009-13

Figura 2.1: Composicéo média dos custos das companhias aéreas no periodo 200g-drge: ANAC.

Combustivel € o maior custo das companhias aéreas e sua representatividade vem

aumentando desde 2009, conforme mostra a Figura 2.2.
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Figura 2.2: Evolugdo dos custos com combustivel e representatividade no periodo 2089Fonte: ANAC.

Os custos nominais com combustivel ttm aumentado, o que € esperado, uma vez que
nesse periodo houve também aumento do numero de voos anualmente. Entretanto, o
crescimento da representatividade do combustivel nos custos das companhias aéreas nao €
Obvio.

O aumento da competitividade pode explicar esse aumento. Os custos operacionais das
companhias aéreas vém diminuindo num esfor¢co de manterem-se competitivas no mercado. Os
esforcos de aumento de produtividade ndo possuem impacto, entretanto, no preco do
combustivel, cujo Unico mecanismo de controle edge A Tabela 2.1 mostra os valores
anuais de custo com cada tipo de gasto e seus respectivos G2@®(nd Annual Growth

Rate— Taxa de crescimento anual agregada)
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Tabela 2.1: Custos anuais do mercado de aviagao comercial por natureza de custo e respectivas taxas de crescimento
Fonte: ANAC.

Custo anual (R$ milhdes)

Natureza do custo CAGR
2009 2010 2011 2012 2013

Tripulacéo 21 26 35 34 31 10%
Combustivel 54 7,1 94 116 119 22%
Depreciacao de equip. de voo 0,7 09 11 13 12 15%
Arrend., manut. e seqgurodasaerona 3,5 3,1 34 42 54 11%
Tarifas aeroportuarias 03 04 05 07 08 25%
Tarifas de navegacao aérea o7 07 08 10 11 13%
Custos indiretos 15 20 24 27 28 16%
Despesas administrativas gerais 18 19 23 29 23 7%
Outras despesas operacionais 19 26 26 22 33 15%

Os dois gastos que mais aumentaram entre 2009 e 2013 foram tarifas aeroportuérias (25%)
e combustivel (22%), enquanto o terceiro tem taxa consideravelmente menor que 0s outros dois
(16%). O primeiro custo esta diretamente ligado as concessdes aeroportuarias recentemente
realizadas pelo Governo, em que 0s aeroportos reestruturaram suas fontes de receita,
proveniente em maior parte das tarifas cobradas das companhias aéreas, além do aumento de
volume de pousos de decolagens ter aumentado, aumentando também o montante pago em
tarifas aeroportuarias.

A crescente competicdo no mercado de aviacdo comercial tem criado pregcos cada vez
menores para o consumidor. Uma importante pergunta a ser feita quando analisando a relacdo
das companhias aéreas e o combustivel é se as empresas repassam variacées no preco de QA
ao consumidor. A Figura 2.3 mostra a evolugcédo da razdo mensal grdle da tarifa aérea
nominal (valor médio pago por passageiro em cada quildbmetro voado) e o preco nominal do

combustivel.
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Figura 2.3: Relag&o entre preco da passagem aérea média (yield nominal) e preco do QAV mensal entre 2002 e 2014
Fonte: ANAC e ANP.

A razdo é claramente inversa, com diminuicdo de 80% na relacdo desde 2002, o que
implica que o aumento da competicdo tem efeito maior sobre o pre¢co da passagem que as
variacbes no preco do combustivel. Uma analise mais refinada para compreender como o

repasse de precos se comporta seria retirar o efeito do aumento da competitividade no mercado.

2.1.2 Cadeia de suprimentos

A cadeia de suprimentos do QAV é complexa assim como a de grande parte dos derivados
do petroleo. O combustivel € extraido pela Petrobras em forma de petréleo e refinado em uma
de suas refinarias. Hoje, em média 75% do QAV é produzido nacionalmente enquanto o restante
vem de importacoes.

Mesmo sendo 75% de origem nacional, cerca de 90% do combustivel é refinado no Brasil.
Das refinarias, o querosene é levado as distribuidoras por diferentes modais até os aeroportos,
onde o abastecimento das aeronaves se consuma. A Figura 2.4 mostra esse caminho, enquant
aFigura 2.5 dispde geograficamente as instalagdes e rotas do QAV pelo Brasil.

Os canais de distribuicdo se déo por trés empresas principalmente: BR Aviation, Raizen
e Air BP. Esta entrou apenas recentemente no mercado brasileiro depois da tentativa de compra
da Jacta pela Shell ser rejeitada no CADE. Os ativos tiveram de ser revendidos e a empresa

britanica British Petroleum adquiriu-os através da sua subsidiaria Air BP.
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+70 cidades com base de distribuigao
+290 bases de distribuicao O Refinaria
®  Base Primaria
= Base Secundaria
.......... Fermvia
—— Hidrovia (balsa)
Rodovia
— Poliduto

Figura 2.5: Mapa da logistica envolvida entre extracao e distribuicdo do Querosene de Aviagdo. Fonte: Sindicom.
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Figura 2.6: Market share das distribuidoras de QAV no Brasil entre 2011 e 2013. Fonte: ANP.

2.2 Preco do Querosene de Aviagao

2.2.1 Precificacao

A maneira como € feita a precificagdo do QAV no Brasil pela Petrobras é tema
controverso. De acordo com a IATA, o combustivel no Brasil € o segundo mais caro do mundo
e, segundo a ABEAR (Associacao Brasileira de Empresas Aéreas), isso se deve em grande parte
ao preco artificialmente manipulado pela estatal brasileira para compensar as perdas da venda
de gasolina abaixo do preco internacioAakigura 2.7 compara prec¢os de diversos aeroportos
no mundo mostrando que alguns aeroportos brasileiros figuram entre os que fornecem os

combustiveis mais caros.

Figura 2.7: Comparacéo de precos do querosene de aviacdo (USD/galdo americano excluindo impostos) em diversos
aeroportos no mundo. Fonte: ABEAR.
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De acordo com Rodrigues e Hermann (1990), o preco de um derivado do petréleo &

formado pelos seguites itens:

* Preco de Realizacdo: E o custo de producédo do item em questdo, indexado aos

precos médios mensais no mercado US Gulf e a cotacédo do ddlar. A composicao

desse preco se distribui em quatro grupos.

1.
2.
3.
4.

Grupo |: custo das matérias primas
Grupo II: custo de pessoal
Grupo lllI: custos indiretos

Grupo IV: depreciacao e remuneracdo da atividade de refino

* Imposto Unico (IU) taxa aplicada sobre o preco de realizagdo cuja receita é

distribuida igualmente entre os Estados. A soma deste valor com o preco de

realizacdo forma o preco ex-refinaria (ERP)

» Encargos Fiscais e Parafiscais: ICMS, contribuicdo a Previdéncia, PIS/PASEP,

IOF e outros impostos. A soma dos trés itens forma o preco de faturamento, de

venda aos distribuidores.

» Taxa de Comercializacdo: Remuneracédo dos distribuidores e revendedores. A

soma dos quatro valores compde o preco final ao consumidor, no caso do QAV,

as companhias aéreas.

A Figura 2.8 mostra a composicao desse prec¢o, baseado no preco padréo Platts US Gulf

Em 2011, a diferenca entre o ERP e do preco do Golfo dos Estados Unidos chegou a 52 centavos

(délar por galdo) e, segundo o presidente da IATA Brasil, Carlos Ebner, cada centavo de délar

gera uma variacdo 16 milhdes de doélares no mercado nacional.

Figura 2.8: Composicéo do Preco ex-refinaria (Paridade de importagdo). Fonte: ABEAR.
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2.2.2 Impostos

Os impostos também figuram entre os temas mais recorrentes nos pleitos das companhias
aéreas. Em especial, o ICMS (Imposto sobre Operacgdes relativas a Circulacdo de Mercadorias
e sobre PrestacOes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Coinunicacéo
gera um aumento no prec¢o final do QAV muito significante para a competitividade das
companhias aéreas brasileiras.

De acordo com Vieira (2014), o ICMS tem aliquotas que variam entre 4% e 25% a
depender do Estado. A ABEAR (Associacao Brasileiras da Empresas Aéreas), em 2014, lancou
uma carta aos candidatos a presidéncia onde, dentre outras medidas, pediu a unificagdo do
ICMS nacionalmente para 6%. Esta diferenca entre a taxacédo sobre o QAV gera diferentes
custos de abastecimento nas diferentes unidades federativas. Para fugir dos altos custos de
ICMS nos estados onde a taxa é maior, as companhias aéreas fazem o tldnzade@ring
adotando rotas que privilegiem o abastecimento em aeroportos com menores impostos e, assim,
reduzindo custos com combustivel.

Recentemente muitos estados reduziram suas aliquotas de ICMS para estimular o trafego
aeéreo nos seus principais aeroportos. Um exemplo de sucesso foi o Distrito Federal que ganhou
206 voos novos apOs a reducdo do imposto de 25% para 12%. Esse movimento gerou
crescimento no consumo de 28,1% de QAV no aeroporto, mantendo praticamente a mesma
arrecadacéo de ICMS por este caAakigura 2.9 mostra os valores de ICMS por Estado em
2013.
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Figura 2.9: Valores de ICMS por Unidade Federativa (valores de 2013). Fonte: ABEAR.

2.2.3 Evolucéo de precos no Brasil

Em 27 de julho de 1998 foram publicadas as Portarias Interministeriais 3, 4 e 5, rompendo
com a estrutura de precos anteriormente vigente. A de numero 3, especificamente, estabeleceu
o regime de precos liberados para o petroleo e criou parametros de controle dos precos dos seus
derivados- QAYV inclusive— conforme explicado no subcapitulo 2.2.1, no que ficou conhecida
como Lei do Petréleo.

A liberacdo de precos gerou posterior aumento no preco do QAV. A Figura 2.10 mostra
0S precos semanais nominais do QAV comercializado no Brasil e a Figura 2.11, 0os prec¢os a
valor presente de dezembro de 2014 dos mesmos precos. Interessante notar no segundo graficc
que, logo apés a liberacao dos precos houve ligeira queda do valor real do litro de QAV, levando
a posterior aumento do pre¢o que, excluindo-se pequenas oscilacdes, manteve-se em alta até ¢

fim de 2014. E clara, ainda, uma grande descontinuidade na série historica de precos entre 2008
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e 2009, resultado da crise dasbprimes No segundo grafico, nota-se ainda uma queda no

preco no fim do ano de 2001, consequéncia dos atentados de 11 de setembro.

S - 1,8505

@D Aumento
real
Aumento X @
nominal o
Inflacdo
@D acumulada

------- --- 0,3891

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 2.10: Evolugédo do preco nominal do QAV (R$/L) semanalmente. Fonte: ANP.

3

1997 1988 1855 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 203 2014

Figura 2.11: Evolugdo do preco do QAV real (a valor presente dez/2014) mensal. Fonte: ANP.

Na tentativa de analisar o racional de variagcdo dos precos do QAV, uma maneira de
observa-lo é olhando como varia a relagcdo deste preco com o preco do barril de petroleo,
conforme mostrado na Figura 2.12. E interessante observar uma tendéncia de oscilagdo em

torno de uma média, com ligeira tendéncia de queda da relacdo. Uma segunda derivada desta
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analise seria entender o que motiva o descolamento dos precos do combustivel ao do barril de

petréleo, como no fim de 2008, como consequéncia da crise mencionada anteriormente.

Prego QAV/1000 x Preco barril de petroleo
15 - i i i i

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012

Figura 2.12: Evolugédo do preco mensal do QAV relativo ao barril de petréleo. Fonte: ANP.
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3 Resultados
3.1 Modelo de Regresséo Linear

O modelo de regresséo linear é amplamente utilizado em modelagens econométricas pelo
fato de abordar uma relacdo matematica simples entre uma variavel a ser estudada (dependente
e outras variaveis que descrevem um sistema (independentes). No caso de o modelo abranger
apenas uma variavel independent®mmo € o caso deste Trabatha regresséo é chamada de
linear simples.

O modelo de regressao linear simples tem por equacéo geral:

Vi=PFo+BXit+e
sendoY; o valor da variavel dependente dasima observacad; o da dependentg; o
coeficiente associado a esta variavel e
e, =Y, — YV, =Y, —Bo—BX;
o residuo gerado peleésima observacao.

Uma importante aplicacdo deste método, além da predicao de resultados, € a andlise do
R2- numero que indica quéo ajustados estdo os dados no modelo. No caso deste Trabalho, em
gue se utiliza como variaveis dependentes o custo do combustivel para a GOL e para a TAM
relacionando com a mesma variavel independemtieeco do QAV-, a comparagao entre 0s
dois valores de R? permite compreender qual das duas companhias tem seus custos mais

descolados do preco do QAV e, logo, sugere pratica mais agreshisdgite

3.2 Dados

A base de dados utilizada para compor as variaveis das regressdes contém 0s custos
unitarios com combustivel das duas companhias aéreas retirados do Plano de Contas da ANAC,
o IPCA acumulado para trazer a valor presente os valores nominais e o pre¢co nominal do QAV
circulado no Brasil. A granularidade das informacgdes é mensal e abrange dados de 1997 a 2010

— exceto no caso da Gol, companhia que s6 foi criada em 2001.
3.2.1 Custos das companhias aéreas com combustiveis

O Plano de Contas da ANAC faz a seguinte descricdo dos dados de custos com

combustivel das companhias aéreas:
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“Representa o consumo calgo a calgo por tipo de equipamento, apropriado nas operacoes
produtivas e improdutivas, incluindo impostos, taxas e despesas diretamente evolvidas com o

mesmo. A apropriacdo devera ser efetuada considerando o tipo de equipamento.

03 - Registra despesas brutas havidas com combustiveis e lubrificantes consumidos por

aeronaves em vo0.

Ou seja, existem trés vieses no custo com combustivel quando comparado com 0 preco
do QAV: a inclusdo dos custos com lubrificante, os custos logisticos e 0s impostos incidentes
sobre a comercializagdo desses produtos. Os dois primeiros sdo de dificil mensuracéo, visto que
séo custos difusos e o principal imposto incidente sobre a comercializacdo do QAV, como

mencionado no Capitulo 2, € o ICMS e possui aliquotas diferente em cada unidade federativa.

A Unica maneira pragmatica de incluir o ICMS no modelo seria adotar uma aliquota média
e descontar do custo mensal das companhias. Neste caso, ndo haveria diferenca no calculo dc
R? e do p-valor, teria alteracdo apenas na comparacao bruta dos valores. Para ndo gerar mais

um ruido nos dados coletados, optou-se por ndo incluir esse imposto no modelo.
3.2.2 Preco do Querosene de Aviacéo

Os dados do preco do QAV séo fornecidos pela ANP (Agéncia Nacional do Petréleo) em
forma de série histéria mensal de 1997 a 2014. A comercializacdo do QAV se da das refinarias
para as distribuidoras ou por meio de importacéo. O preco na série histérica € uma ponderacao

de todos esses valores.

3.3 Resultados das Regressoes Lineares

Antes de apresentar os resultados das regressfes propriamente ditas, € interessante
analisar graficamente a comparacao entre 0os custos com combustivel de GOL e TAM e a destes
com o preco do QAV como mostram as Figura Figara 3.2. Como esperado, os valores do
preco do QAV séo, via de regra, menores que 0s custos devido aos fatores citados no item 3.2.1.
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Custo com
combustivel (R$/L)

B -

GOL

TAM

0
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2003 | 2010
Figura 3.1: Comparacéo de custos com combustivel da TAM e GOL. Gréafico criado pelo autor.
Custo (R$/L)
6 -

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Figura 3.2: Comparacéo dos custos com combustivel com o preco do QAV. Grafico criado pelo autor.
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3.3.1 Custo com combustivel TAM

A primeira regressao foi realizada com o custo do combustivel da TAM e o pre¢o do
QAV. A Figura 3.3 mostra o grafico resultante da regressdo e a Figura 3.4, os resultados

encontrados utilizando o software Statal3, que é utilizado em todas as regressfes deste

Trabalho.

Custo combustivel TAM (R$/L)

4 -
7
»
o
»
] o
3 ™ ?
Y. o
» !3/2
» -
PR o
tiur
-t
/o
0 ' .
0 1 2 3
Prego QAV (R$/L)

Figura 3.3: Gréfico da regresséo linear entre Custo Combustivel TAM e Preco QAV. Grafico criado pelo autor.

fuelTAM Coef._ S5td. Err. t P> |t [95% Conf. Interwvall
jetfuesl 1.27T5765 .0353335 35.50 0.000 1.204807 1.346722
_cons -.00&86068 .0563544 -0.12 0.307 -.1178705 1046568
Included instruments: jetfuel
(]
fuelTAM
jetfuel 1.0035***

[0.030]

Rdj RZ 0.8828

FMSE 0.2473

F 1260.075

N _Okbs 168

Figura 3.4: Resultados da regressédo com custos da TAM. Fonte: Stata.
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Nesta regressao a hipotese nula € a ndo relacdo entre os custos com combustivel da TAM
e o preco do QAV. Como mostrado na Figura 3.4, o p-valor é zero, que é menor que o 0,05
comumente adotado como menor nivel de significancia para que nao se rejeite a hipétese nula,
logo pode-se rejeitar a hipotese nula o que implica que existe significancia estatistica na relacao
das duas variaveis. Além disso, o parametro R2 de 0,08828 é consideravelmente alto, o que é

um indicativo que os dados se encaixam bem no modelo.

3.3.2 Custo com combustivel GOL

A segunda regressao foi realizada com o custo do combustivel da GOL e o preco do QAV.

A Figura 3.5 mostra o grafico resultante da regresséo e a Figura 3.6, os resultados encontrados.

Custo combustivel GOL (R$/L)
B -

Prego QAV (R$/L)

Figura 3.5: Gréfico da regresséo linear entre Custo Combustivel GOL e Preco QAV. Grafico criado pelo autor.

29



fuelz0L Coef_ S5td. Err. t Exlt| [95% Conf. Interwall]

jetfuel 1.142871 .1388284 85.23 0.000 .BETRE33 1.417783
_cons .2025263 . 2456558 0.8z 0.411 -.283%33%1 . 6883317

Included instruments: jetfuel

(1)

fuelz0L
jetfuesl 0.3070***
[0.112]
kdj RZ 0.3534
EMSE 0.5817
F &7.770
H _Obs 120

Figura 3.6: Resultados da regressdo com custos da GOL. Fonte: Stata.

De forma semelhante a regressao anterior, o p-valor desta é zero, o que nos permite rejeitar a
hipotese nula. Neste caso, entretanto, tem-se R2 de 0,3594, consideravelmente menor que o do
modelo anterior.

3.4 Resultados das Analises de Elasticidade

Uma segunda andlise interessante é a de elasticidade das duas variaveis. A partir dela,
pode-se prever o impacto sob o custo com combustivel das companhias da variagdo no preco
do QAV. Para estabelecer este impacto, faz-se uma regresséo linear semelhante a realizada en
3.3 com os logaritmos naturais dos custos e do preco do QAV.

Neste caso, tesed uma equacao na forma da seguinte:

In(Y;) = Bo + B1In(X;) + e

Derivando a equacéo em relaca®; a

dn(¥D) _ (Bo + By In(Xp) + €0)

ax, ax,
1ay, 1
YodX;  TUX;

%
=>d_;(i:ﬁl

X;
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Ou seja, na regressao dos logaritmos naturais, o coefiigrepresenta a relacéo entre
as variacoes relativas da variavel independente e da varidvel dependente.
3.4.1 Custo com combustivel TAM

A primeira regressao para calculo da elasticidade foi feita para os custos com combustivel

da TAM. A Figura 3.7 mostra o grafico resultante da regressdo e a Figura 3.8 os resultados

encontrados.
In(TAM)
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. *»
1.0 A F
: "
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05 A 2 ™ .lf ‘.
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-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0
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Figura 3.7: Grafico da regresséo linear entre os logaritmos naturais do Custo Combustivel TAM e do Preco QAV
Graéfico criado pelo autor.

fuelTAME Coef_ S5td. Err. t Exlt| [95% Conf. Interwall]
jetfuel 7581016 .0261734 28 .96 0.000 .TO0E426 LBO087771
_cons -.5769382 .0410407 -14 .08 0.000 -.6579672 -.4553093

Included instruments: jetfuel

Figura 3.8: Resultados da regresséo linear com logaritmo natural dos custos TAM. Fonte: Stata.

Neste caso, o coeficientg vale 0,7681016, que significa que uma variagdo de 1% no

preco do QAV impacta em uma mudanca de 0,768% nos custos da TAM com combustivel.
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3.4.2 Custo com combustivel GOL

A segunda regressao para calculo da elasticidade foi feita para os custos com combustivel

da GOL. A Figura 3.9 mostra o grafico resultante da regressao e a Figura 3.100s resultados

encontrados.
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Figura 3.9: Gréfico da regresséo linear entre os logaritmos naturais do Custo Combustivel GOL e do Preco QAV
Gréfico criado pelo autor.

fuelF0LE Coef_ Std. Err. t B>t [95% Conf. Interwall]
jetfuel .4318081 .06877154 7.286 0.000 .3577132 .B625303
_cons -.1269287 11382159 -1.08 0.232 -.364Z2087 .1103513

Included instruments: jetfuel

Figura 3.10: Resultados da regressao linear com logaritmo natural dos custos GOL. Fonte: Stata.

Neste caso, o coeficiengg vale 0,4918081, que significa que uma variacdo de 1% no

preco do QAV impacta em uma mudanca de 0,492% nos custos da GOL com combustivel.
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4 Discussao e Implicacoes

De forma global pode-se analisar o R2 das duas companhias nas regressées, sendo possive
inferir gue a GOL tem custos menos relacionados com o preco do QAV, o que € um indicio de
gue a estratégia dedgedesta companhia aérea gera custos mais volatéabela 4.1 mostra
0S custos unitarios com combustivel das companhias aéreas por ano, indicando que a GOL teve
custos, entre 2001 e 2010, em média, 1% menores do que os da TAM, com uma tendéncia
reversa em 2009 e 2010.

Tabela 4.1: Valores médios anuais (R$/L) dos custos das companhias aéreas com combustivel e variagao do custo da
GOL com relacdo a TAM. Tabela criada pelo autor.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010| Media
TAM 156 182 220 2,48 268 268 246 282 1,71 1,84| 2,23
GOL 1,33 1,68 2,01 247 292 239 1,47 290 223 236| 2,18
Var. (%)|-14% -8% -9% 0% 9% -11% -40% 3% 30% 28%| -1%

Este resultado indica que, apesar da estratéfiedigmais agressiva da GOL ter gerado,
entre 2001 e 2010, maiores oscila¢cdes nos custos com combustivel, o resultado agregado nos
10 anos foi de custo médio menor em 1% que de sua principal concorrente. Este percentual,
entretanto, € muito pequeno para se tomar qualquer conclusdo, uma vez que os calculos dos

custos unitarios com combustivel levam em conta outros fatores que néo séo claros.

A discusséao dos resultados das regressoes lineares torna-se mais rica na medida em que
os resultados sejam vinculados a dados de relatorios de relacdo com investidores das duas
companhias aéreas contempladas neste Trabalho. Para que essa vinculacéo seja feita com mai
propriedade, € preciso que a regressao seja quebrada em regressfées mais granulares. De mod
gue ainda haja relevancia estatistica, utiliza-se regressdes bienais no periodo de 2001 a 2010,

periodo em que se tem dados de custo do combustivel tanto da GOL quanto da TAM.

As Tabelas Tabela 4.2, Tabela é.Babela 4.4 mostram os valoresidR? e p-valor para
as 5 regressfes bienais. O primeiro resultado que chama a atencédo é o p-valor da GOL no

biénios 2001-02 e 2009-10 ser maior que 0,05, indicando que ndo ha relevancia estatistica e,
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portanto, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula. Além disso, o p-valor para as regressdes da

TAM sdao todos menores que 0,05 e, portanto, pode-se rejeitar a hipétese nula.

Tabela 4.2: Valores de Beta para regressdes nos cinco biénios entre 2001 e 2010. Tabela criada pelo autor.

f | 2001-02 2003-04 2005-06 2007-08 2009-10
TAM 0,77 1,46 1,11 0,93 1,20
GOL 0,52 1,02 2,45 3,11 0,62

Tabela 4.3: Valores de R? para regressfes nos cinco hiénios entre 2001 e 2010. Tabela criada pelo autor.
R2 | 2001-02 2003-04 2005-06 2007-08 2009-10

TAM 0,42 0,82 0,90 0,83 0,75
GOL 0,12 0,60 0,52 0,71 0,03

Tabela 4.4: Valores de P-Valor para regressdes nos cinco biénios entre 2001 e 2010. Tabela criada pelo autor.

P-Valor | 2001-02 2003-04 2005-06 2007-08 2009-10
TAM 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
GOL 0,098 0,000 0,000 0,000 0,428

A andlise d@ € interessante para demonstrar quao forte é a interacdo entre o custo com
combustivel e o preco do QAV. Um alto valor glesignifica que uma pequena variacdo no
preco do QAV gera uma grande variagdo nos custos com combustivel das companhias o que

pode traduzir ou uma ma protecdo contra os precos diedgemuito agressivo.

Em 2001, o Governo Federal eliminou os subsidios ao combustivel, que permitiu que o
preco dos combustiveis flutuasse, gerando aumento de 30% nos precos do mercado interno.
Essa flutuacéo explica os valores de p-valor no primeiro biénio analisado, uma vez que a Gol
iniciou suas operacdes em 2001, ainda sem experiéncia na execucdo de hedge de combustiveis
que pode ter ocasionado num descolamento dos custos com o preco do combustivel, devido a
sua imprevisibilidade. A TAM, como empresa mais experiente, conseguiu executar melhor seu
hedge, porém, com R2 consideravelmente menor e p-valor ligeiramente maior do que dos

biénios posterioe
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A Gol, em seus demonstrativos financeiros, cita: “Em setembro de 2003, implementamos
um programa de hedge de combustivel e variacdo cambial, baseado nas melhores préticas de
mercado adotadas por outras companhias aéreas de baixo custo bem-sucedidas, pelo qual
firmamos contratos de hedge de precos do combustivel e variacdo cambial com varias partes,
visando a protecdo contra a variagdo de prdgacombustivel que adquirimos”. Ou seja, a
partir de 2003 que as estratégias lkedge foram coordenadas seguindmenchmarks

internacionais, fato este que corrobora com os dados das regressdes no biénio de 2001-02.

Os baixos valores de R2 da Gol no primeiro e quinto biénios geraram impacto negativo no
R2? global da regresséao. Se fossem utilizados apenas os anos entre 2003 e 2008 o R? seria
bastante maior. No caso do ultimo biénio a explicacdo mais clara vem a crise de 2008, que
gerou grande volatilidade no doélar e preco do barril de petréleo. Para melhor entender como a
estratégia dénedgepode ter influenciado o custo com combustivel, a Tabela 4.5 mostra as
informacdes sobrbedgeda Gol contidas nos relatérios a investidores no periodo estudado.

N&o foram encontrados relatérios anteriores a 2005.

Tabela 4.5: Informacdes sobrénedgecontidas nos relatérios a investidores da Gol. Fonte: Relatérios anuaisda
companhias aéreas.

Data do .
. Informacgéo sobrehedge
relatorio

dez/2009 22% da necessidade prevista de combustivel para 2010 coberthsdgenm

dez/2008 20% da necessidade prevista de combustivel para 2009 cobertasdgen

de2/2007 29% e 7% da necessidade prevista de combustivel para 2008 cobertas ct
hedgepara o primeiro e segundo bimestres do ano respectivamente
87% e 75% e 21% da necessidade prevista de combustivel para 2007 co
dez/2006 comhedgepara o primeiro, segundo e terceiro bimestres do ano

respectivamente
mar/2006 30% da necessidade prevista de combustivel para 2006 cobertasdganm

60% da necessidade prevista de combustivel para os 90 dias seguintes c
mar/2005
comhedge
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A TAM informa apenas que costuma faterdgeentre 30% e 80% das necessidades
futuras de combustivetdlling 24-month$, respeitando sempre esses valores como maximo e

minimo. Descreve também que essa politica comec¢ou a ser adotada desde 2004.

As informacdes da Gol ndo séo suficientes para inferir sobre o que gerou a mudanca na
relevancia estatistica no biénio de 2009-10. Parece haver, entretanto, uma desaceleracao das
operacOes dbedge uma vez que em 2007 chegou-se a ter 87% do combustivel do bimestre
protagido e em 2010 haveria apenas 22%. Os valores de 2007 também sdo mais proximos dos
valores tipicamente praticados pela TAM. Uma analise completa precisaria levar em conta

contratos déedgede curto prazo e a maneira como 0s contratos sdo negociados.
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5 Conclusdes e Trabalhos Futuros

O trabalho procurou estudar a relacdo entre os custos com combustivel e o preco deste
das duas maiores companhias aéreas do Brasil através de andlise econemegriessao
linear — utilizando como variavel independente o preco do Querosene de Aviagcdo e como
variavel dependente os custos das companhias aéreas com combustivel. Os resultados
encontrados mostram que a Gol possui custos com menor relagdo com o pre¢co do QAV do que
a TAM no periodo de 2001 a 2010.

Essa menor relacdo se deve principalmente aos biénios de 2001-02 e 2009-10 em que o
p-valor da regresséo nao foi suficiente para o descarte da hipétese nula. O primeiro biénio foram
os primeiros dois anos da Gol no mercado e, consequentemente, ainda havia imaturidade nas
politicas dehedge A TAM se mostrou mais robusta m@dge com menores variacdes na
relacdo com o QAV entre 0s biénios.

Acredito que o trabalho possa motivar futuras discussdes sobre o impacto do preco dos
combustiveis nos custos das companhias aéreas. Este trabalho focou na rela¢éo entre os custo
das companhias aéreas e o preco do combustivel, uma proxima derivada seria aumentar a
granularidade e analisar os impactos diretos das politidesidemés a més. Essa informacao,
entretanto, é confidencial das companhias aéreas, de modo que este estudo teria que ser

realizado internamente por estas.

Futuros trabalhos podem seguir diferentes caminhos no estudo dos custos das companhias
aéreas com combustivel. Dois assuntos que estdo em pauta no mercado podem ser temas dt
estudos: a maneira como a Petrobras precifica 0 QAV e a unificacdo do ICMS nacionalmente.
O primeiro teria impactos claros sobre o preco final do combustivel e, por conseguinte,
amorteceria os ja altos custos das companhias aéreas. O segundo tem impacto direto no precc
bruto do QAV e também mudaria a maneira como as companhias aéreas planejam suas rotas,
uma vez que ndo precisariam mais abastecer em especificos aeroportos para reduzir custos cor
combustivel. Mudancas na precificacdo do QAV e nos impostos teriam impactos na oferta do
transporte aéreo e esse impacto pode ser previsto através de futuros trabalhos.

37



Referéncias Bibliogrdicas

ABEAR - Associagao Brasileira das Empresas Aéreas: http://www.agenciaabear.com.br/
ANAC - Agéncia Nacional de Aviacédo Civil: http://www.anac.gov.br/.

ANP — Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis:
http://www.anp.gov.br/

Carter, D., Rogers, D. A., & Simkins, B. J. (2004). Does fuel hedging make economic sense?
The case of the US airline industry. The Case of the US Airline Industry (16 de setembro,
2002). AFA.

Cobbs, R., & Wolf, A. (2004). Jet fuel hedging strategies: Options available for airlines and a
survey of industry practices. Manuscrito ndo publicado, http://www. kellogg. northwestern.
edu/researchfimrc/papers/jet fuel. pdf.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.: http://voegol.com.br/

Lim, S. H., & Hong, Y. (2014). Fuel hedging and airline operating costs. Journal of Air
Transport Management, 36, 33-40.

Rodrigues, A. P., & HERMANN, J. (1990). Alguns comentéarios sobre os critérios de
formacéao de precos dos derivados de petréleo. Revista Brasileira de Energia, 1(2), 7-27.

SINDICOM - Sindicato das Empresas Distribuidoras de Combustiveis e Lubrificantes: http://
http://www.sindicom.com.br/.

Strambi, M. P. (2012). A Efetividade das PoliticasH@éelgede Combustivel nas Companhias
Aéreas Brasileiras. Trabalho de Monografidniversidade de S&o Paulo.

TAM S.A.: http://tam.com.br/

Vieira, A. R. P. (2012). Diversidade das Aliquotas do ICMS de Combustivel para Aviagao
Nacional. Universidade de S&o Paulo Apostolo.

38



FOLHA DE REGISTRO DO DOCUMENTO

N

L CLASSIFICACAQ/TIPO "DATA - REGISTRO N° - N° DE PAGINAS

TC 23 de novembro de 2015 DCTA/ITA/TC-086/2015 38

o TITULO E SUBTITULO:

Estudo da variabilidade dos custos com combustivel das duas maiores companhias aéreas bras

b AUTOR(ES):

José Lebnidas de Menezes CristinacilRo

7. INSTITUICAO(OES)/ORGAO(S) INTERNO(S)/DIVISAO(OES):

Instituto Tecnolégico de AeronauticdTA

8- PALAVRAS-CHAVE SUGERIDAS PELO AUTOR:

Hedge; Econometria; Combustivel; Transporte Aéreo; Querosene de Aviacao.

9.PALAVRAS-CHAVE RESULTANTES DE INDEXACAO:

Operacdes de linhas aéreas; Administracdo de transportes; Custos; Transporte aéreo; Ec
Transportes.

10- APRESENTACAO: X Nacional Internacional

ITA, Sdo José dos Campos. Curso de Graduagdo em Engenharia Civil-Aeronautica. Orientador
IAlessandro Vinicius Marques de Oliveira. Publicado em 2015.

L1 RESUMO:

O mercado de aviagdo civil € conhecido pela alta competitividade. A guerra de pregos nao permite
a0 consumidor dos altos custos operacionais relacionados com a atividade, o que gera curtas
lucros para os acionistas das empresas do setor. O estudo e minimizacdo dos custos é d
importancia neste contexto. O maior custo das companhias aéreas brasileiras é com comberstéive
36% —, cujo preco é extremamente volatil por se tratar de um derivado do petréleo. Para se pi
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