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Resumo

Este trabalho possui o objetivo de analisar as estratégias competitivas das principais
empresas aéreas que atuam no Brasil, utilizando aplicagées da analise de envoltdria de dados
DEA e de um modelo de Screen. Empregando essas ferramentas foram analisadas a Gol,
Azul, a Latam ea Avianca. Assim, foi possivel qualificar essas companhias aéreas pelo seu
nivel de eficiéncia operacional e financeiro para os anos de 2016 e 2017. Como concluséo,
notou-se que a Azul foi a empresa melhor pocisionada para o ano de 2017 com pequena
diferenca sobre a Latam. Em seguida, efetuou-se uma comparacéo entre o desempenho da
Azul e 0 da empresa COPA, empresa mais rentavel nos paises americanos emergentes. Os
resultados mostram que a Azul, embora com o melhor desempenho no mercado local, ainda

ndo alcanca o patamar da COPA do Panam



Abstract

The study of this work has the objective of analyzing the competitive strategies of the
main airlines operating in Brazil using DEA, data envelopment analysis, and a Screen model.
These implement analyzed Gol, Azul, Latam and Avianca. Hence, it was possible to qualify
these airlines for their level of operational and financial efficiency for the years 2016 and
2017. As a conclusion, it was noted that Azul was the best company for the year 2017 with a
small difference over Latam. Although David Neeleman's company is the best in the local
market, it will hardly reach the level of Copa of the Panama, the most profitable company in

the American emerging countries.
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1 Introducéo

1.1 Motivacéo

Nos ultimos 10 anos, a quantidade de passageiros domeéstico no Brasil dobrou, saindo
de 40 milhdes em 2006 para 80 milhdes em 2016. Mesmo assim o nivel de penetracdo de
passageiros transportado, por porcentagem da populacdo no Brasil, ainda € inferior a outros
paises latinos, como Colémbia e Chile.

Parte do crescimento do mercado doméstico brasileiro foi resultado da aviacdo
regional da Azul, que criou novas rotas, facilitando o acesso de mais passageiros. A Avianca
também colaborou para esse crescimento ao se posicionar como uma alternativa a GOL e
Latam nos grandes centros.

No entanto, o mercado de aviacdo brasileiro é bastante sensivel a preco. Assim, a
busca por participacdo no mercado, historicamente, era mais importante que a saude
financeira da empresas aéreas. Por isso, algumas dessas empresas tiveram grandes prejuizc
financeiros e optaram por vender participacdo no seu programa de fidelidade, como a TAM e
Gol, ou receber aporte estrangeiro, como no caso da Azul da HNA. No periodo da ultima crise
financeira do setor, chegaram inclusive a devolver aeronaves para sobreviver.

Desde 2017, nota-se uma industria mais racional. Essas companhias evitam entrar em
guerra de precos por participacdo no mercado, uma vez que nessa guerra nao existe vencedor
Além disso, as empresas nao estdo aumento sua quantidade de ASK (Available Seat
Kilometer) irracionalmente, essas estdo aumentando o seu ASK gradativamente com a
recuperacéo da economia brasileira.

Em 2017, o mercado brasileiro de transporte aéreo era composto por um oligopdlio
(GOL, Latam, Azul e Avianca) que corresponde por cerca de 99% do mercado doméstico. A

figura 1 apresenta as malhas domésticas e a quantidade de voos diarios dessas empresas.
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Destinos domésticos: 88 Destinos domésticos: 39 Destinos domésticos: 29
Voos diarios: 700 : Voos diarios: 619 Voos didrios: 258

Azul Latam Avianca

Figura 1: Destinos domésticos e Voos diarios do oligopdlio brasileiro

Diante desse cenario, o desafio deste trabalho é identificar qualeéhor empresa
aérea que atua no Brasil, utilizando métricas financeiras e operacionais.

E valido destacar que a literatura, em geral, analisa apenas um dos aspectos de
desempenho, ou operacional, ou financeiro. Nesse estudo é realizado uma analise mais ampla
considerando ambos 0s aspectos simultaneamente.

Para tanto, serdo considerados dados para os anos de 2016 e 2017. Os dados serac
analisados através da modelagem DEA, método que sera apresentado no capitulo 5. Apés
analise do desempenho das empresas brasileiras, define-se a melhor empresa aérea que atu
no Brasil, e seu desempenho sera comparado ao da companhia aérea COPA (Compafiia
Panamefa de Aviacion), empresa que possui resultados financeiros e operacionais sélidos nos
altimos anos. A COPA possui a maior margem ebit entre as empresas latina de capital aberto,
além de ser a emprea mais pontual desse mercado.

Diante desse cenario o objetivo desse trabalho sera tracar niveis de eficiéncias
operacionais através da metodologia DEA sem desprezar o aspecto financeiro dessas
companhias. E importante destacar que uma empresa pode est4d aumentando suas métrica:
operacionais, como ganhando participacdo no mercado e ainda sim estad queimando seu caixa.

Por isso, o operacional e financeiro precisam andar alinhados.
2 Revisao Bibliografica

As empresas aéreas que possuem operacdo no Brasil, possuem seus dados financeiros
partes dos seus dados operacionais disponiveis no sitio da ANAC (Agéncia Nacional de

Aviagdo Civil). Além disso, como as quatro maiores empresas que compdem o oligopolio
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brasileiro possuem capital aberto, trimestralmente os dados financeiros e operacionais sao
disponibilizados com um maior nivel de detalhes.

Com isso, € possivel obter métricas financeiras como: Receita Liquida, Ebit, Ebtidar,
Divida Liquida, etc. Ja as métricas operacionais acessiveis sdo quantidade de decolagem,
RASK (Revenue per Available Seat Kilometers), CASK (Cost per Available Seat
Kilometers), etc.

Inicialmente, foi analisado o estudo de Correia, Tereza; Mello, Jodo; Meza, Lidia (2011)
gue compara a eficiéncia técnica das companhias aéreas brasileiras através da metodologia
DEA. Esse trabalho desejava capturar os impactos do surgiment®dan& mercado
brasileiro. O foco do estudo foi analisar as empresas do ponto de vista operacional.

O estudo de Pereira, Eliane; Silveira, Juliana; Chaves, Maria (2012) também foi
analisado. Nesse artigo, as autoras utilizaram DEA e a ferramenta TRIMAP para julgar a
eficiéncia das companhias aéreas no ano de 2008 do ponto de vista operacional apenas. Além
desses trabalhos, existiram outros semelhantes que utilizaram a metodologia DEA/CCR para
analisar a eficiéncia operacional das empresas aéreas brasileiras.

O estudo de Sampaio, Breno; Melo, André (2008) analisou a eficiéncia das companhias
aéreas brasileiras utilizando o DEA para determinar o coeficiente de eficiéncia dessa com os
Input sendo: combustiveis, funciondrios e custo operacional. Os outputs eram passageiros
transportados, receita e load factor. Neste trabalho, esses paramétros foram os escolhidos pare
serem utilizados no DEA com o0 objetivo de analisar a eficiéncia pelo operacional das
empresas aéreas em 2016 e 2017.

Além desse trabalhos, com foco principal em transporte aéreo, foi analisado o estudo de
Martins, Vanessa; Diehl, Carlos; Rempel, Cristiano; Tagliari, Mauricio (2014) que avalia a
eficiéncia econdmica das distribuidoras brasileiras de energia elétrica por meio da analise
envoltéria de dados (DEAYcom o intuito de compreender melhor os inputs e outputs
utilizados no DEA.

Do ponto de vista financeiro, o trabalho de Sousa, Marcio (2011) que analisava a
estrutura de capital do setor aéro sobre empresas listadas na bolsa de Nova York (NYSE)
colaborou com a validacdo dos pararametros financeiros utilizado no DEA para calcular
eficiéncia financeira ¢ no “Screener” que sera apresentado posteriormente. O trabalho do
Sousa (2011) possuia o0 objetivo de analisar a saude financeira dessas emppesasp#AS
métricas financeiras utilizadas foram fluxo de caixa, margem liquida, margem operacional,

alavancagem, retorno sobreatrpménio liquido e retorno sobre o ativo.
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Moacir Manoel, Nelson Hein, Volmir Eugénio, Adriana Kroenke e Fernanda Kreuzberh
escreveram “Indicadores financeiros na avaliagdo do desempenho: porque e como se pode
aplicar data envelopment analysiEsse artigo mostra como e porque se pode utilizar o DEA
para avaliacdo de desempenho através de métricas financeiras. Tal estudo € valido para
gualquer setor, ndo se restringindo apenas o setor de aviagcdo civil, pois 0s inputs sao
elementos do Balanco, enquanto que o outputs sdo elementos da Demostracdo de Resultadc
do Exercicio da empresa.

Em alguns casos, as empresas passam por periodos de apresentacdo de lucro negativc
(prejuizo), o que dificulta a aplicagdo do modelo DEA em seus termos gerais. Para tratar
dados negativos, é necessario aplicar o DEA-BCC, enquanto que para métricas operacionais
sera utilizado o DEAGCR. No capitulo de metodologia sera detalhado a diferenca entre
ambos.

A metodologia DEA ¢é bastante valorizada pela academia, mas o mercado de capitais
analisa a saude financeiro das companhias de outra forma. Parte das empresas fazem analist
fundamentalista. Nesse modelo, os analistas estudam consumidor, fornecedor, gorvernanca
corporativa, etc. Eles investem nas empresa de capital aherié dos “fundamentos”. As
outras casas investem através de modelos quantitavas, os analistas fazem modelo matematice
para prever o futuro da empresa. Alguns deles usam equacdo diferencias ordinarias e
programacao, ou seja, uma matematica complexa. No entanto, a uma parcela de bons analistas
que baseiam sua analise apenas em “screeners”. O screener € uma forma simplificada de
realizadar uma analise gquantitativa, pois baseia-se no ranqueamento de parametros essenciais
durante certo periodo, ndo sendo necessario o desenvolvimento de uma matematima mais
elaborada.

Posteriormente sera definido screener e apresentado um dos screeners do Warren Buffet

com o intuito de comparar com a analise financeira via DEA.
3 Histdria do setor e das empresas aéreas

3.1 Historia do setor aéreo brasileiro

A aviacdo comercial no Brasil teve inicio com a VARIG (Viacdo Aérea Rio-
Grandense) em 1927, ja a VASP (Viacdo Aérea Sao Paulo) foi criada em 1933. A VASP
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ofereceu regularmente a rota SP-RJ em 1936. Essa continua sendo a principal rota da malha
aérea brasileira.

Durante a década de 40, o mercado comprou diversas aeronaves americanas, pois com
o fim da Il Guerra Mundial, tais ativos foram comercializados com precos menores que 0S
habituais e com 6timas condi¢des de financiamento.Com isso, entre 1945 e 1952, surgiram 34
empresas aéreas brasileiras.

Nos anos 50, por falta de gestéo e escassez de recursos, o mercado foi consolidado em
poucas empresas, as quais possuiam suas rotas em mercados regionais. Assim, cerca de 1
empresas operavam no mercado local.

Na década de 60, surgiu as Conferéncias Nacionais de Aviagdo (CONAC), com a
finalidade de estabelecer métricas para reverter os problemas que o setor aéreo enfrentava.
Nesse periodo o Brasil teve a segunda maior rede de transporte aéreo comercial do mundo,
atras apenas do Estados Unidos.

Durante os anos 70, a TAM transportes aéreos € criada. Além disso, a Transbrasil
tornou-se a primeira empresa brasileira a operar com aeronaves produzidas pela Embraer. Em
1973, a Infraero também surgiu com o objetivo de melhorar o setor.

Na década de 80, as empresas sofreram bastante com as atitudes intervencionistas do
governo. As tarifas foram congeladas devido a plano dos governos de controlarem a inflagéo.
Assim, algumas empresas passaram por graves problemas financeiros, algumas declaram
faléncia.

Nos anos 90, privatizacfes importantes ocorreram no setor e surgimento de novas
companhias aéreas. A VASP e a Embraer foram privatizadas nesse periodo. Além disso, a
Ocean Air surge em 1998, a TRIP em 1998 e a Passaredo em 1995. O surgimento dessas
novas empresas foi possivel por causa do movimento de flexibilizacdo da regulamentacao do
setor aéreo brasileiro. Por fim, o TAM fidelidades, primeiro programa de fidelidade do Brasil,

é criado.

Durante os anos 2000, Constantino criou a GOL em 2001 enquanto que David
Neeleman fundou a Azul em 2008. A Gol abriu capital e adquiriu a Varig nessa década. Mas,
a TransBrasil encerrou suas atividades no inicio dessa década. TudoAzul e Multiplus surgem
no final desse periodo. A ANAC (Agéncia Nacional da Aviacdo Civil) é criada em 2005,
substituindo o DAC (Departamento de Aviacgéo Civil).

A década atual € marcada por fusdes, aquisicdes e aliancas globais. A GOL comprou a
Webjet, enquanto que a Azul fundiu com a TRIP. J4 a TAM fundiu com a chilena LAN,

enquanto que a Avianca Brasil foi adquirida pela Avianca Holding. Aléem disso, as empresas
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gue atuam no Brasil fizeram aliancas globais. Avianca faz parte da Star Alliance, GOL fez
acordo com Delta, Air France e KLM. A TAM compdem a alianga da Oneworld. Nesse

periodo também, ocorreu a abertura de capital da Azul, da Avianca e da Smiles.

3.2 Histéria das companhias aéreas estudadas

3.2.1 Gol

A Gol foi fundada em 2001 pelo Constantino, a empresa sempre priorizou a parte
tecnolégica do ramo, sendo protagonista no web check-in e em aplicativos. A empresa
adquiriu a Varig e a Webjet para ganhar escalar. A companhia também realizou parcerias
estratégicas que foram bastante Gteis durante suas crises financeira.

Além disso, existe uma parceria duradoura com a Delta, Air France e KLM, a primeira
inclusive possui uma participacdo relevante da Gol. Essa também € parceira da Boeing, no
apice da crise de 2014 a Gol precisou diminui a quantidade de ASK ofertado, assim precisou
devolver aeronaves. A Boeing recebeu tais ativos para evitar que a empresa decretasse
faléncia. Passado esse periodo de turbuléncia, a empresa comegou um processo de renovaca

de frota com novo Boeing 737 MAX. A Figura 2 apresenta a evolucdo da Gol desde a sua

criacao.
IPO Aquisigdo da Varig IPO Smiles
2004 2007 2013
(@] O o O O 0] @]
2001 2005 2011 3015
Criacio da GOL 1%a vc!ar.i*.m todas Parceria com Delta Nova estrutura
As capitais Aquisicdo da Webjet societéria
Figura 2: Linha do tempo da Gol
3.2.2 Azul

Dentre as maiores empresas que atuam no Brasil, a Azul € a mais nova. O David
Neeleman antes de fundar a Azul ja tinha criado a JetBlue. A Azul passou por Varios
acontecimentos no ultimos 10 anos, iniciou seu programa de fidelidade, fundiu com a Trip e
recebeu capitalizacdo da United e da HNA até a sua abertura de capital em 2017. A Figura 3

apresenta do desenvolvimento da Azul.
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Inicio do TudoAzul Inicio de rotas internacional Parceria com TAP
2009 2014 2018
O O O O QO o o
2008 202 2015 2017

Fusdo com a TRIP

Criagdo da Azul United torna-se acionista PO

Figura 3: Linha do tempo da Azul

3.2.3 LATAM

A LAN surgiu no Chile em 1929 como um empresa estatal, diferentemente da TAM
gue surgiu no Brasil em 1961 como uma empresa de taxi aéreo. A LAN foi privatizado e
abriu capital enquanto que a TAM lancou o 12 programa de fidelidade brasileiro e o Multiplus
posteriormente. Na época da fusdo (LAN e TAM), a TAM travava uma forte disputa pela
lideranca do mercado interno brasileiro com a GOL. A Figura 4 apresenta a linha do tempo da
Latam desde a fundacé&o da LAN em 1929.

12 voo Criagdo TAM TAM fidelidade Criacio LATAM
internacional da LAN Transporte aéreo 12 programa de fidelidade BR IPO da LAN Fus3o LAN + TAM
13:5 1575 1993 119? 3014
1929 1961 19<E9 1994 2009 2016
Criagdo da LAN Inicio da TAM Inicio da privatizacdc  Conclusio da Lancamento do Qatar Airways
no Chile Taxi aéreo da LAN Privatizacdo da LAN Multiplus torna-se acionista

Figura 4: Linha do tempo da LATAM

3.2.4 Avianca

A Avianca é uma empresa colombiana resultado de diversas fusdes. A primeira fusédo
com outras empresas ocorreu em 1994 enquanto que a segunda em 2010. A empresa foi a
primeira companhia aérea comercial fundada nas Américas, pois a Avianca em 1940 ja era
oriunda da fusdo da SCADTA e SACO, com a primeira sendo fundada em 1919. A Avianca
Brasil era a antiga OceanAir linhas aéreas, a qual atendia executivas e operarios da industria
petrolifera. Em 2010, a OceanAir passou a se chamar Avianca Brasil e em 2013 aconteceu a
fusdo da Avianca Brasil com a Avianca Holding. A Figura 5 mostra a linha do tempo da

Avianca.
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Surgimento da Avianca Fusdo da Avianca com a TACA IPO Avianca

1940 2010 2013
1931 1j9"4 ) 2012 235
Criacio da TACA Fusdo da valanca com Ingresso na Consolidacio dos
SAM e Helicol Star Alliance hubs: El Salvador,

Peru e Coldmbia.

Figura 5: Linha do tempo da Avianca

3.2.5 COPA

A COPA surgiu no Panamé em 1947, comecgou sua operacgdo internacional na regido
do Caribe, depois foi avancando até a América do Norte até chegar na Argentina e no Brasil.
A United adquiriu participacdo da COPA como Continental Airlines em 1998 e ajudou no
desenvolvimento da empresa até a venda da sua participacdo em 2008. O IPO da COPA foi 0

42 mais antigo entre empresas latinas. A evolucdo dessa empresa do Panama é apresentada r

Figura 6.
Inicio de rotas Internacionais United torna-se acionista IPO COPA
18960 1998 2005
1947 11_)9?— 2000 ::1 5
Criacdo da COPA Alanc com Inicio de Ingresso na Star Alliance
TACA rotas para BR E

Figura 6: Linha do tempo da Copa

Com os acordos de codeshare nota-se que trés aliancas (Star Allieance; Delta Air
Lines, Air France e KLM; Oneworld) serdo responsaveis pelo transporte da maior parte de
passageiros no Brasil

A histéria do setor aéreo brasileiro e das empresas aéreas ajuda na compreensao do
ambiente competitivo e do pocisionamento dessas companhias nesse cenario competitivo,
porque as empresas estao evitando repetir alguns erros do passado como separar seu program
de fidelidade ou queimar caixa, compremetendo a saude financeira, com o intuito de aumentar

sua participacéo de mercado de fotma irracional.

4 Mercado

4.1 Ambiente competitivo
O mercado aéreo domeéstico encerrou 0 ano de 2016 com aproximadamente 80
MilhGes de passageiros. Em 2003 o niumero de passageiros era de 27 Milhdes, resultando em

um crescimento anual de 8,7%.
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Gréfico 3: Evolucéo de Load Factor e ASK no mercado internacional.

Também € possivel fazer um paralelo com a quantidade de passageiros totais
transportados no Brasil e 0 mesmo indicador no restante dos paises do mundo. Eam 2015,
Brasil transportou quase 8x menos que o mercado americano. Tal nUmero aponta que o

transporte aéreo brasileiro ainda esta distante de outras pracas mais maduras de acordo com ¢
Figura 7.

Figura 7: Passageiros totais transportados no mundo

7

Outro parametro importante para analisar o mercado € a razdo da quantidade de
passageiros transportados pelo tamanho da populacao versus o PIBtaelecagda pais. A
Figura 8 aponta que o nivel de penetracdo do mercado esta ainda aquém do mercado mundial,
ficando atras de paises como Colémbia e Peru.
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Figura 8: Nivel de penetrabilidade

Realizando a segmentacdo de quantidade passageiros por voos no Brasil em 2017,
percebe-se que 65% desses constam com menos de 120 passageiros, numero justificado pol
pequenas rotas. O Grafico 4 mostra tal segmentagéo.

Gréfico 4: Passageiros por voos domésticos no Brasil

Em relagdo a participacdo no mercado, pode-se afirmar que existe um oligopolio
formado por: ®L, TAM, Azul e Avianca. Em, 2017 a@. foi a lider do mercado com 36%
de participacao seguida por TAM (33%), Azul (18%) e Avianca (13%).

O Grafico 5 mostra a evolugéo da participacdo do mercado dessas principais empresas
desde 2008 até 2017.
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Grafico 5: Share no mercado brasileiro

Assim, nota-se que o Brasil € composto por um oligopdlio de 4 empresas, apesar da
GOL possui maior participacdo no mercado interno, a Latam € a empresa que transporta o
maior nimero de passageiros dentre as empresas latinas. O Grafico 6 aponta a quantidade de
passageiros transportados em 2017 pelas principais empresas aéreas no mundo. A Latam
lidera com 67 milhdes contra 32 milhdes da Gol, 29 Milhdes da Avianca e 22 Milhdes da
Azul.

Gréfico 6: Passageiros transportados pelas maiores empresas aéreas do mundo

As setes maiores empresas aéreas latinas somandas transportam menos passageiros
gue a American Airlines. Apontando que tanto a penetracdo no mercado latino quanto as

companhias aéreas latinas possuem bastante espaco para crescerem.
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4.2 Pocisionamento das empresas aéreas no cenario competitivo

4.2.1 Gol

A GOL possuia 48 destinos domésticos com 686 voos diarios no ano de 2017
Diferentemente da Azul, a@. foca a grande parte das suas operacdes nos 10 centros
aeroportuarios do pais. A companhia é lider em 8 desses 10 aeroportos. Assim como a Azul,
sua presenca no mercado internacional ainda € pequena. A mall@lda &presentada na
Figura 9.

Figura 9: Malha da Gol

A Figura 10 aponta em quais centros@LG lider ou vice-lider do mercado, além da

guantidade de passageiros transportados por esses centro.
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Figura 10: Posicionamento da Gol nos 10 maiores centros aeroportuarios brasileiros

4.2.2 Azul

A Azul possuia o maior preco de uma viagem corporativa em 2017 com valor de R$
704, seguida por Gol (R$ 615), Latam (R$ 577) e Avianca (R$ 465). Ja no quesito programa
de fidelidades, o Multiplos da Latam possui 19,9 milhdes de membros, diante dos 14,2
milhdes da Smiles da Gol; 9,2 milhdes do TudoAzul da Azul e 7 milhdes da Lifemiles da
Avianca. Em 2017, a malha da Azul possuia 88 destinos domésticos com 700 voosAdiarios.
Figura 11 detalha a malha da Azul.
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Figura 11: Malha da Azul

Essa malha permite que a Azul ndo tenha a concorréncia das outras 3 maiores
empresas que atuam no Brasil em 73% das rotas. Além disso, possibilita um menor custo de
tanqueamento por atuar em municipios que os demais ndo estdo presentes. Essa malha é
possivel por causa dos 3 Hubs nacionais que a empresa possui em Viracopos, Confins e no
aeroporto de Recife. O Grafico 7 apresentar a participacdo das principais empresas em

Viracopos e Confins.
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Gréfico 7: Share em Viracopos e Confins

4.2.3 Latam

Desde que a TAM foi incorporada pela Latam, houve uma revisdo de estratégia. O
foco da companhia passou a ser o mercado internacional. Assim, ser lider de mercado no
Brasil deixou de ser prioridade, deixando a lideranca para a Gol. No mercado brasileiro,
possui um Overlap de 90% com a Gol.Em 2017, possuia 39 destinos domésticos com 619

voos diarios. A Figura 12 apresenta a malha da Latam.

Figura 12: Malha da Latam

Além do mercado brasileiro, a Latam é forte no Chile, Peru, Equador, Colémbia e

Argentina. Nesses paises a empresa € lider ou vice-lider do mercado. A figura 13 apresenta a
participacédo da Latam nesses mercados.
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Figura 13: Participagdo da Latam no mercado latino

Além do mercado brasileiro, a Latam é forte no Chile, Peru, Equador, Colémbia e
Argentina. Nesses paises a empresa € lider ou vice-lider do mercado. A figura 9 apresenta a

participacdo da Latam nesses mercados.

4.2.4 Avianca

A Avianca possui uma estratégia no mercado brasileiro semelhante da Gol com foco
nos aeroportos de maior demanda. A companhia estd com precos bastante agressivos para
aumentar sua participagdo no Brasil. O overlap de rotas da Avianca com a Gol é de 86% e
com a TAM de 81%. Em 2017, tinha 29 destinos domésticos com 258 voos diarios. A Malha

da Avianca é apresentada na Figura 14.

Figura 14: Malha da Avianca
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Os 3 principais Hubs continentais da Avianca sdo localizados em Bogota, San
Salvador e Lima. Além do Brasil, a empresa possui participacdo no mercado na Colémbia

(lider), Equador (Vice-lider) e Peru (terceiro maior em participacao).

4.2.5 COPA

A COPA (Compafia Panamefa de Aviacion) possui sua sede no Panama e opera para
80 destinos, em operacdo possuindo rotas para 32 paises com foco na América do Sul,
Ameérica do Norte, América Central e no Caribe. Os principais Hubs estdo localizados na
cidade do Panama, Miami, Orlando, Cancun e S&o Paulo. A figura 15 apresenta a malha da

companhia.

Figura 15: Malha da Copa
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O Hub no Tucuman do Panama é o mais relevante da companhia, pois diversos voos
da América do Sul para a América do Norte utilizam tal Hub como ponte entre os continentes.
A empresa possui 80% dos slots desse aeroporto, sendo este um grande diferencial na sua
estratégia. Assim, a COPA é empresa latiana de capital aberto que consegue vender a maior
guantidade de bilhetes aéreo percentualmente em délar ou em euro. Aproximadamente 40%
dos seus bilhetes sdo emitidos em dolar ou em euro, contra cerca de 20% da mexicana
Volaris, a segunda empresa a latina com mais emissfes nessas duas moedas. O Grafico &

detalha a receita da COPA por regido de atuacao.

Gréfico 8: Receita da Copa por area de atuacao

Além disso, segundo a companhia, o mercado latino de aviacdo possui capacidade de
crescer 6% durante os proximos 20 anos beneficiando bastante a empresa por causa da susc
presenca em diversas pragas do mercado latino.

No mercado local desta empresa, o PIB do Panama apresenta forte crescimento desde
2012 como aponta o Grafico 9. Tal crescimento no Panama é impulsionado pela conclusédo da
expansdo do canal do Panama, aumento da presenca de empresas multinacionais no pais

fortalecimento do turismo, etc.
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Graéfico 9: Evolucéo do PIB do Panama desde 2012

Apesar de apenas 16% da receita da COPA esta no Panama, esse numero deve
aumentar nos proximos anos devido ao bom momento econémico do pais. E valido destacar
gue o mercado de transporte aéreo latino cresce, normalmente, de 2x a 3x o crescimento do
PIB.

5 Meétodo

5.1 Anadlise de envoltéria de dados

A técnica escolhida neste trabalho para determinar a eficiéncia operacional e
financeira das companhias aéreas atuantes no Brasil sera o DEA (Data Envelopmen} Analysis
ou Analise de Envoltoria de Dados. Essa técnica foi desenvolvida no final da década de
setenta nos Estados Unidos, por Charnes, Cooper e Rhodes (CCR). O método consiste na
andlise de eficiéncia de companhias, sendo conhecido como DMU (Decision makihg units
através da verificagdo das propor¢des de inpatgpits usados na operacao.

Assim, ao identificar as DMUs eficientes, medir e localizar a ineficiéncia e estimar
uma funcéo de producdo linear por partes (piece-wise linear frontier), € obtido o benchmark
(referéncia) para as DMUs ineficientes. Ao identificar as origens e quantidades de ineficiéncia
relativas de cada uma das DMUSs, é possivel analisar qualquer de suas dimensdes relativas a
entradas e/ou saidas.

Dessa forma, a fronteira de eficiéncia compreende o conjunto de DMUs Pareto
eficientes, tornando possivel determinar a eficiéncia relativa das DMUs, contemplando cada
uma, relativamente a todas as outras que compdem 0 grupo a ser estudado. Assim, sob

determinadas condi¢cbes, o DEA pode ser usado na problemética da ordenacdo como
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ferramenta multicrédito de apoio a decisdo; subsidiar estratégias de producdo que maximizem
a eficiéncia das DMUs avaliadas, corrigindo as ineficientes através da determinacéo de alvos;
estabelecer taxas de substituicdo entre as entradas, entre as saidas e entre entradas e said:
permitindo a tomada de decisdes gerenciais (ROSEN et al., 1998; SOARES DE MELLO et
al., 2001).

Assim, o estabelecimento dessas taxas de substituicio nem sempre tem solugéo Unica;
Considerar a possibilidade de os outliers ndo representarem apenas desvios em relacdo ao
comportamento “médio”, mas possiveis benchmarks a serem analisados pelas demais DMUs
Os outliers podem representar as melhores préaticas dentro do espa¢co amostral inyestigado
porém nédo implica que foi determinado uma forma funcional para a estimativa da fronteira,

como é feito nos modelos de fronteiras estocastica.

Os principais objetivos do DEA podem ser resumidos, conforme Gomes, et al. (2001):

e Comparar determinado numero de DMUs que executam tarefas semelhantes e se
diferenciam nas quantidades de inputs que consomem e de outputs que produzem.

¢ Identificar as DMUs eficientes, medir e localizar a ineficiéncia e estimar uma funcgéo
de producéo linear por partes, fornecendo uma referéncia para as DMUs ineficientes

¢ Uma vez identificado as origens e quantidades de ineficiéncia relativas de cada uma
das DMUs, consegue-se analisar qualquer de suas dimensdes relativas a entradas e/ou

saidas.

O DEA possui uma enorme vantagem de nao precisar determinar uma forma funcional
para a determinagdo de uma fronteira como é realizada em modelos de fronteiras estocéstica.
Pode-se utilizar varios inpuesoutputs sem a definicdo da funcéo de producéo ou prescricao
de coeficientes para tais variaveis, de modo que a eficiéncia seja calculada empiricamente.

O DEA é desenvolvido de acordo com as etapas a seguir:

i) Escolhe-se uma DMU com certos valores de inpotstputs.

i) Pesos ndo-negativos sao alocados dinamicamente para oseinptjsits de tal modo que

se maximize a razao de ponderacdo de saidas sobre entradas.

i) E imposto uma restricio de maneira que 0S mesmos pesos serdo alocados para demais
DMUs com nenhuma razao superando 1.

iv) Caso a razao para determinada DMU especifica alcance o valor de 1, essa sera considerada

eficiente. Sendo, essa serd ineficiente.
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Na Figura 16, o eixo X definido como os Recursos; Y representa a Producéo; a curva
S é a Fronteira de Eficiéncia, a qual indica o maximo que foi produzido para cada nivel de

recurso. A regiao abaixo da curva € denominada de Conjunto Viavel de Producéo.

Figura 16: Produtividade x eficiéncia

A Figura 17, facilita no entendimento do DEA. Nesta, os pontos B e C sdao DMUs
localizadas na fronteira de eficiéncia, mas o ponto A esta abaixo da mesma. O ponto A pode
aumentar sua eficiéncia diminuindo o nivel de recursos mantendo sua producdo, assim tal
ponto convergiria para o ponto C. De outra forma, pode-se aumentar sua eficiéncia ao

produzir mais com 0 mesmo nivel de recursos, fazendo o ponto A convergir para o ponto B.

Figura 17: Curva de um processo de producao
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Apesar de B e C estarem localizados na fronteira de eficiéncia, a unidade C é mais
produtiva. Comparando-se os coeficientes angulares das retas OC e OB, a reta OC possui um
maior coeficiente angular. A unidade mais produtiva serd aquela que quando ligada a origem
apresenta o maior coeficiente angular possivel.

De modo geral, o DEA traca uma fronteira de eficiéncia de um grupo de DMUs e
compara o quanto uma determinada DMU especifica € menos eficiente que a melhor DMU

virtual do grupo. A Figura 18 apresenta um exemplo do DEA para duas companhias.

Figura 18: Exemplo de DEA para duas companhias

Assumindo que O seja uma determinada DMU com ponte§ €f) estabelecidos
pela DMU mais eficaz desse grupo. Ao realizar a andlise orientada de insumo O’’O’/O’’O.

Ou seja, para O estar na fronteira de eficiéncia de insumos deveria multiplicasse por
00’/0°0.

Com isso, a analise DEA pode ser estabelecida de diversas formas distintas. E possivel
minimizar a quantidade de insumos para a mesma quantidade de produtos ou maximizar a
guantidade de produto para a mesmo nivel de insumos. Além disso, também é possivel
modificar a forma da analise do célculo de eficiéncia dependendo da hipbétese sobre os
retornos com aumento de escala dos inputs. Aumentando o nivel de insumos resultard em um
aumento proporcional no nivel de producdo, admitindo retornos constantes em escala. No

entanto, pode-se obter aumentos variaveis de escala com um aumento no nivel de insumo
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resultando diferentes aumentos no produto de acordo com o seu nivel de insumdinicial.

Figura 19 mostra os retornos constantes de escala e retornos variaveis de escala.

Figura 19: Retornos constantes de escala e retornos variaveis de escala

5.1.1 DEA utilizado para medir eficiéncia operacional

O modelo CCR orientado a inputs é empregado neste trabalho para a andlise de
eficiéncia operacional das companhias aéreas brasileiras, pois essas possuem maior controle
sobre os inputs que os outputs. Esse modelo possibilita que cada DMU escolha os pesos para
cada variavel (input ou output) da forma mais eficiente, para que esses pesos aplicados as
outras DMUs ndo gerem uma razao maior que 1.

As condicfes sdo apresentadas nas equacotes (1), corapEsisentando a eficiéncia
da DMU o em andlise; vi e uj sdo os pesos de inputs i, i =1,...,r , e outputs j, j =1,...,S
respectivamente;ixe yk Sao 0s inputs i e outputs j da DMU k, k =1,...,rb;eX)o S40 0S
inputs i e outputs j da DMUo.
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)

O problema proposto é de programacao fracionaria, o qual necessita ser solucionado
para cada uma das DMUs e pode ser transformado em um PPL (problema de programacao
linear). Essa mudancga é possivel caso fixe o denominador da fungdo objetivo igual a uma
determinada constante, geralmente igual a unidade.

Com isso, o0 modelo CCR sera apresentado em (2). Dessa forma as variaveis de

decis&o sao os pesoswy.

(@)

Desse modo, uma das vantagens da metodologia CCR, quando usada para medir a
eficiéncia operacional, € a capacidade de produzir automaticamente unidades alvos sempre
gue encontrar unidades ineficientes. Essas unidades alvos podem ser virtuais e ndo uma DMU
existente, portanto tal unidade alvo pode ser uma combinacgéo linear das unidades eficientes
em relacdo a DMU ineficiente. Assim, a metodologia CCR determina que certa DMU é
ineficiente e identifica as DMUs para as quais esta unidade é ineficiente.

O fluxograma representado na Figura 20 exemplifica as variaveis utilizadas pelo
método CCR para determinar o coeficiente de eficiéncia para essa analise especifica.
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Inputs Empresa Outputs
Aérea
Combustivel Passageiros Transportados
Funcionarios Coeficiente Ebit
Custo Operacional de
usto Operaciona Eficiéncia Load Factor

Figura 20: Fluxograma de possiveis variaveis utilizadas no método CCR.

Neste estudo, os dados utilizados nos inputs sdo combutiveis, numero de funcionérios
e custo operacional. Combustivel foi utilizado na unidade de milhées de litros, a quantidade
de funcionarios foi adotada na unidade milh&o e custo operacional foi utilizado em milhfes de
reais. Além disso, os paramétros dos outputs foram niumero de passagasportados, ebit
e load factor. Numero de passageiro na unidade de milh&o, ebit foi utilizado em milhdes de
reais e load factor em porecentagem.

Todos esses dados foram considerados no horizonte de um ano. Assim, sera calculado

o coeficiente de eficiéncia operacional para os anos de 2016 e 2017.

5.1.2 DEA utilizado para medir eficiéncia financeira

A mensuracao da eficiéncia financeira pode ser realizada utilizando DEA, porém sera
necessario utilizar elementos do Balanco nos inputs e da Demostracdo de Resultado do
Exercico nos outputs. Assim, alguns dos parametros serdo negativos para as empresas aérea
Com isso, 0 método DEA via CCR néo é valido, sendo necessario utilizar o método DEA via
BCC.

O modelo BCC, abreviatura de Banker, Charnes e Cooper, 0os quais publicaram o
artigo na Management Science em 1984sume que a produtividade maxima varie em
funcdo da escala de producéo, porque permite retornos de escala diferentes ao longo de sua
fronteira.

A formulacdo matematica do Modelo BCC com orientagdo ao consumo (input) é
apresentada em (3):
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3)

Nota-se que € introduzida uma variavel uk representando os retornos variaveis de
escala. Essa variavel ndo deve atender a restricdo de positividade; assim pode assumir valores
negativos.

Com isso, o fluxograma apresentado na Figura 21 exemplifica as variaveis utilizadas

pelo método BCC com o intuito de determinar o coeficiente de eficiéncia para essa analise

especifica.
Inputs Empresa Outputs
Aérea
Ativo Total Receita
Divida Liquida Coeficiente Lucro Liquido
N de
Liquidez Corrente Eficiéncia ROE

Figura 21: Fluxograma de possiveis variaveis utilizadas ho mé@do B

Os dados adotados nos inpuds: stivo total, divida liquida e liquidez corrente. Ativo
total e divida liquida foram utilizados na unidade de milh8es de reais e a liquidez corrente em
porcentagem. Ja os paramétros dos outputs foram receita, lucro liquido e ROE (Return On
Equity). Os dois primeiros adotaram a unidade de milhdes de reais e o ROE em porcentagem.
Assim como na determinacédo do coeficiente de eficiéncia operacional, esses dados
foram analisados no periodo de um ano. Portanto, serd determinado o coeficiente de eficiéncia

financeiro para os anos de 2016 e 2017.

5.2 Screeners
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Um screener de agfes é um artificio que possibilita analisar as companhias cujas acoes
estdo na bolsa de valores, a partir de os parametros estabelecidos. E necessade akefinir-
filtros e as companhias para obter uma lista com as mais adequadas a necessidade definida.
Nenhum screener € perfeito, pois as informacdes sobre as companhias ndo poderdo ser
atualizadas instantaneamente.

Mais filtros colocados ndo necessariamente gerardo um resultado melhor. E necessério
colocar a importancia dos filtros em ordem decrescente e colocar 0s mesmos
consecutivamente. Assim, fica a cargo do analista estabelecer a importancia dos filtros.

Existem varios screeners disponiveis no mercado. Grandes empresas como Google e
Yahoo apresentam sugestdes de screeners. No entanto, neste trabalho sera adaptado um dc
screeners do famoso Warren Buffet. Os filtros utilizados serdo crescimento ebit, ROE, divida
liquida sobre ebtidar e Capex (Capital Expenditure) sobre ativo total. Diferentemente, de
outros setores o parametro mais importante da DRE (Demostracdo do Resultado do Exercicio)
€ o ebit (lucro operacional), pois politicas de hedge podem afetar bastante o lucro da empresa
aérea. Aléem disso, como os balancos dessas empresas sdo diferentes para analisar o Cape
sera preciso mensuar quanto esse representa do ativo total e ndo apenas em valores absolutos

Por simplicidade, todos esses filtros terdo o mesmo peso com a empresa melhor
posicionada por filtro marcando 4 pontos, com a 22 melhor marcando 3, com a 32 marcando 2
e a 42 marcando 1.

Dessa forma, foi possivel pocisionar as empresas do ponto de vista financeiro para os
anos de 2016 e 2017.

6 Resultados

6.1 Resultados relacionado a eficiéncia operacional

O modelo desenvolvido foi aplicado par®G Azul, LATAM e Avianca, utilizando
dados disponiveis no sitio dessas empresas. As unidades desses dados foram funcionarios e
passageiros em milhdesusto operacional e ebit em milhdes de reais; combustiveis em
milhdes de litros e load factor em porcentagem.

A Tabela 1 apresenta os dados utilizados para o ano de 2016.
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Tabela 1. Dados utilizados para calcular a eficiéncia operacional em 2016

Input Output
Empresa  Combustivel  Funcionarios Custo Operacional Passageiros Ebit Loadfactor
Gol | 1391 I 0015 | 9171 | 326 | 696 | 77,5%
Azul | 881 I 0010 | 6326 I 206 | 388 | 797%
LATAM : 4489 : 0,046 : 31165 : 67,0 : 1989 : 84,2%
Avianca | 1391 I 0015 | 9171 I 326 | 69 | 77,5%

A Tabela 2 apresenta os dados utilizados para o ano de 2017.

Tabela 2. Dados utilizados para calcular a eficiéncia operacional em 2017

Input Output
Empresa  Combustivel  Funcionarios Custo Operacional Passageiros Ebit Loadfactor
Gol | 1379 | 0,015 | 9582 I 324 | 994 | 79,7%
Azul i 940 i 0,011 i 6924 220 | 865 | 823%
LATAM | 4485 | 0029 | 30154 I 671 | 2270 | s84,8%
Avianca | 2041 I 0019 | 12832 I 29,4 113311 831%

Apés a execucdo do DEA-CCR foi possivel obter o score de eficiéncia de cada

empresa aérea analisada, como mostra a Tabela 3

Tabela 3. Score de eficiéncia operacional

Empresa 2016 2017 Media
Gol I 100 | 1,00 I 1,00
Azul : 1,00 : 1,00 : 1,00
LATAM I 0,90 I 1,00 : 0,95
Avianca I 1,00 I 0,88 1 0,94

6.2 Resultados relacionado a eficiéncia financeira via DEA-BCC

O outro modelo desenvolvido foi aplicado novamente para as quatro maiores empresas
aéreagjue atuam no Brasil, usando dados disponiveis no sitio dessas empresas: ativo total,
divida liquida, receita e lucro liquido em milhdes de reais. J& liquidez corrente e ROE foram
adotados em porcentagem.

A Tabela 4 apresenta os dados utilizados para o ano de 2016.
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Tabela 4. Dados utilizados para calcular a eficiéncia financeira em 2016

Input Output
Empresa Ativo Total Divida Liguida Liquidez Corrente Receita Lucro Liguido Roe
Gol | 8404 | 13274 | 42,9% | 987 | 1102 | -32,8%
Azul | 8400 | 10303 | 52,9% I ee70 | 126 | -126%
LATAM : 66809 : 38677 : 58,3% : 33154 : 240 : 1,6%
Avianca | 22101 | 18354 | 60,1% | 14205 | 154 | 3,1%

A Tabela 5 apresenta os dados utilizados para o ano de 2017.

Tabela 5. Dados utilizados para calcular a eficiéncia financeira em 2017

Input Output
Empresa Ativo Total Divida Liquida Liguidez Corrente Receita Lucro Liquido Roe
Gol | 10004 | 10046 ! 58,2% | 10576, 378 | -12,3%
Azul : 10316 : 9144 : 99,1% : 7789 : 529 : 18,7%
LATAM | 61242 1 32974 | 60,2% I 324231 494 | 4,9%
Avianca| 21887 | 17908 | 66,5% | 12164 | 262 | 61%

ApoOs a execugcdo do DEA-BCC foi possivel obter o score de eficiéncia de cada

empresa aérea analisada como mostra a Tabela 6

Tabela 6. Score de eficiéncia financeira

Empresa 2016 2017 Meédia
Gol I 1,00 | 0,93 I 0,97
Azul I 0,72 I 1,00 I 0,86
LATAM : 1,00 : 1,00 : 1,00
Avianca I 1,00 | 1,00 I 1,00

6.3 Resultados relacionado a eficiéncia financeira via Screener

Os dados utilizados no screeners adaptados para os anos de 2016 e 2017 serao
crescimento ebit, ROE, divida liquida sobre ebtidar e Capex sobre ativo total. Todos esses
dados serédo reportados em porcentagem. A Tabela 7 apresenta os dados utilizados para o0 anc
de 2016.
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Tabela 7. Dados utilizados para calcula a eficiéncia financeira via screener em 2016

Empresa Crescimento Ebit ROE  Divida liquida/Ebtidar Capex/Ativo Total

Gol |  -4783% | -32,8% | 620,0% : 7,0%
Azul : -305,4% : -12,6% : £70,0% : 3,6%
mmm: 10,5% : 1,6% : 530,0% : 0,8%
Avianca | 18,5% 1 3,1% | 600,0% 1 1,2%

A Tabela 8 apresenta os dados utilizados para o0 ano de 2017.

Tabela 8. Dados utilizados para calcula a eficiéncia financeira via screener em 2017

Empresa Crescimento Ebit ROE  Divida liquida/Ebtidar Capex/Ativo Total

Gol : 41,0% : 12,3% | 450,0% | 5,6%
Azul | 151,3% | 18,7% | 390,0% | 5,8%
LATAM | 50,1% | a9% | 450,0% I 2,7%
Avianca ! 46,8% I 5,1% | 580,0% ! 5,3%

Apo6s a utolizacdo do screener foi possivel ranquear as companhias aéreas e obter as

Tabela 9 e a Tabela 10 com a pontuacao referente aos anos de 2016 e 2017

Tabela 9. Ranqueamento das empresas aéreas por screener em 2016

Empresa Crescimento Ebit ROE  Divida liquida/Ebtidar Capex/Ativo Total Total

Gol I 1 T 1 I 1 I 4
Azl | 2 L2 3 : 2 l 9
LATAM : 3 : 3 : 4 : 4 : 14
Avianca | 4 I 4 2 ! 3 I 13

Tabela 10. Ranqueamento das empresas aéreas por screener em 2017

Empresa Crescimento Ebit ROE  Divida liquida/Ebtidar Capex/Ativo Total Total

Gol I 1 R 3 | 2 I 7
Azl | 4 L4 4 : 1 |13
LATAM | 3 L2 3 : 4 I 1
Avianca ! 2 I3 1 1 ! 3 I g
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7 Discussoes e Conclusao

O coeficiente de eficiéncia do DEA apresenta um resultado relativo. Do ponto de vista
operacional os destaques fora®@IGe Azul. Latam foi a 32 mais bem pocisionada, enquanto
gue a Avianca foi a empresa menos eficiente da analise.

Pela metodologia do DEA,@. e Azul foram igualmentes eficientes nos anos 2016 e
2017. Mas, existem outras métricas operacionais que colocam amauoi patamar acima
da Gol:

e A Azul é mais pontual que a GOL apesar de possuir quase o dobro de rotas
domésticas.

e O custo com tanqueamento da Azul é menor que o da Gol por estar presente
em municipios mais remotos, que of@En@mais incentivos fiscais que os
aeroporto localizados nos grandes centros.

Com isso, a Azul sera considerado levemente melhor pocisionada do ponto de vista
operacional que a GOL.

O esperado para 2018 seria que as empresas mais bem pocionadas continuassem
ganhando participacdo no mercado, ou seja, aumentassem mais seus ASK e/ou diminuisse a
diferenca de nivel de load factor para Latam e Avianca.

A Tabela 11 apresenta a evolugéo de ASK e load factor dessas empresas no ano de
2018 até setembro.

Tabela 11. Evolucéo de ASK e Load Factor no ano de 2018 até setembro.

Empresa — ASK 2 Load factor
Gol : 3,1% : 0,0%
Azul 1 16,7% | 0,4%

LATAM : 4,5% : -1,6%

Avianca!  -37% | 1,9%

Vérios fatores podem influenciar nas métricas operacional de uma empresa aérea
como: aporte de capital estrangeiro, variacdo cambial, problemas politicos no pais onde a
empresa atua, etc. No entanto, a Tabela 11 mostra que a empresa mais eficiente teve uma
melhor evolugéo operacional, enquanto que a menos eficiente possuiu provavelmente o

resultado mais fraco.
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Esse crescimento tdo alto de ASK da Azul aconteceu também pela estratégia da
companhia de renovacéo de frota da companhia. Ao longo de 2018 a empresa trocou
aeronaves A320 por A320neo. O novo modelo da Airbus consume menos combustivel e
possui uma maior quantidade de assentos que o modelo anterio.

Analisando os resultados do DEA para métricas financeiras, nota-se que a Latam e
Avianca sédo as empresas mais bem pocisionadas. Essas companhias realmente estdo em outrc
nivel de balanco se comparado com Gol e Azul. A Lan surgiu no Chile em 1929 e a Taca ha
Colébmbia em 1931, essas empresas operam a muito mais tempo que a Gol e a Azul que
surgiram em 2001 e 20089.

A Gol foi melhor qualificada que a Azul pelo DEA, mas parte o forte lucro liquido
apresentado pela empresa criada pelo Constantino em 2016 foi oriunda das vendas de
aeronaves. Isso nao diminui o mérito da Gol pelo resultado seu resultado tdo expressivo, mas
nao sera recorrente no longo prazo. Desconsiderando esse efeito ndo recorrente, a Azul
ocuparia a 32 pociséo no lugar da Gol.

Comparando o resultado do Screen adaptado do Warren Buffet com o DEA para
métricas financeiras. Analisando o resultado para o ano 2016, Latam é a melhor pocisionada
seguida de perto pela Avianca. Com Azul e Gol nas 32 e 42 posi¢des respectivamente. O
Screen conseguiu “identificar” que parte do resultado da Gol era néo reconte, colocando essa
na ultima posicao.

Os resultados do screen para o ano de 2017 apontam a Gol como a empresa pior
colocada, a Avianca no nivel intermediario e a Azul e a Latam em um partamar acima. A
Unica diferenca entre os resultado da analise via DEA e a andlise via screen foi a Avianca.
importante destacar que no screen os analistas ndo fazem um modelo a parte para métricas
operacionais das companhias em analise. Caso fosse levado em conta a andlise do DEA para
métricas operacioti® a Avianca também ficaria em um nivel um abaixo que Azul e Latam
para o ano de 2017.

Portanto, pode-se concluir que a metodologia DEA e o0s scse@aea analisar
empresas do ponto de vista financeiro se conversam. Ou seja, apesar da academia e do
mercado utilizarem ferramentas distintas chegam a resultados semelhantes.

Para o ano de 2017, pela metodologia de screen a empresa melhor qualificada foi a
Azul, serd que essa empresa pode atingir o nivel da Copa do Panama? A Azul encerrou o
2017 com umar margem ebit de 11,2% contra 17,4% da Companhia do Panama. Existe uma
enorme diferenca de 6,2 pp. A Azul fornece um guidance de margem ebit para seus

investidores e caso a empresa consiga realizar tal plano apenas em 2020 atingiria uma
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margem ebit de 15%. Apds isso, o time de David Neeleman sinaliza que a empresa alcancaria
seus niveis de “cruzeiro”. Mesmo que a Copa ndo expanda sua margem ainda teria uma
diferenca de 2,5 pp que para a industria aérea € enorme. Além disso, no melhor da COPA
empresa alcancou uma margem ebit de 20,9% contra os 11,2% da Azul.

O valor de mercado da COPA é aproximadamente 5% do PIB do Panama, assim
percentualmente a empresa representa mais para o Panaméa do que a Petrobras representa pa
o Brasil. Isso possibilita vantagens de negociacdo com seus fornecedores locais, que a Azul
nao possui e que dificilmente possuira.

Outra enorme vantagem competiva da empresa do Panama é que 40% da sua receita é
em dolar ou euro, moedas fortes, contra 7% da Azul. Uma vez que custo com arrendamento
de aeronaves e com combustivel sdo em dolares, a empresa brasileira é mais exposta a
flutuacdo cambial. Numa desvalorizacdo das moedas locais, a Azul tera mais dificuldade em
repassar preco.

Por fim, a Azul possui 95% dos voos de Viracopos, mas a copa possui 80% do
principal hub do Panama que conecta as américas sul, norte e central. Dado a importancia da
empresa para o pais caribenho, esse diferencial competitivo devera continuar.

Apesar da Azul possuir um modelo de negdcio bastante competitivo no cenario brasileiro
e com enorme potencial de melhorar suas métricas operacionais e financeiras, dificilmente
essa empresa brasileira atingir4 o patamar da empresa caribenha, pois as vantagens
competitiva de pocisionamento e cambial alinhada com a boa operacao produz possui um

modelo de negdcio Unico para 0s paises emergentes localizados nas américas.
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