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Resumo

O setor aéreo opera sob um regime de livre concorréncia, esse regimente tende a
incentivar a inovagao, a otimizagcado de custos, a melhoria de eficiéncia, a modicidade de
tarifas e a manutencao de ofertas.

Na otimizacdo de custos, percebe-se que o0s custos com Combustivel e
Leasing/Arrendamento de aeronaves representam 45,6% dos gastos das empresas aéreas
Além de aspectos internos das empresas, esses custos também séo suceptivéis a flutuacdes n
preco do cambio e do barril de petroleo.

Como forma de se proteger de dessas flutuacdes, as empresas aéreas podem contrata
diversos instrumentos financeiros a fim de fazer o hedge, ou protecdo, dessas flutuacdes.
Contudo, esses contratos ndo sdo simples de operar, e uma ma gestdo dos hedges, pode ger
prejuizos financeiros de grande escala financeira a empresa, podendo levar a empresa a
faléncia, em casos extremos.

Para avaliar @politicas das empresas ao longo dos ultimos anos, inclusive passando
por diversos cenarios macroecondmicos, é feito um estudo com a metodologia [DHE&
Envelopement Analysis. Esta metodologia ja foi empregada em diversas aréas da literatura.
Na analise, foram comparados 0s custos operacionais com combustivel e arrendamentos e
comparados com a demanda por transporte aéreo de cada uma das empresas em cada um dc

anos estudados.



Abstract

The airline industry operates under a regime of free competition, this scheme tends to
encourage innovation, cost optimization, efficiency improvement, fair rates and maintenance
of offers.

In the optimization of costs, costs with Fuel and Leasing account for 45.6% of airline
expenses. In addition to the internal aspects of the companies, these costs are also susceptible
to fluctuations in the price of the exchange and the barrel of oil.

As a way of protecting itself from such fluctuations, airlines mags wsirious
financial instruments to hedge these fluctuations. However, these contracts are not simple to
operate, and poor management of hedges can generatesdadinancial losses to the
company and can lead to bankruptcy in extreme cases.

In order to evaluate the policies of the companies over the last years, including
through several macroeconomic scenarios, a study is made with the DEA - Data Envelopment
Analysis methodology. This methodology has already been used in several areas of the
literature. In the analysis, the operational costs with fuel and leases were compared and the air
transport demand of each of the companies in each of the studied years was compared.
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Figura 2- Composicao dos custos e despesas de voo da industria aérea em 2016. (Anuario da
ANAC, 2016)

Como é pogsel verificar na Figura 2, em 2016, os custos com combusgtiealsing
representaram, respectivamente, 24,5% e 22,6% do total de custos das empresas aéreas. Este
sdo diretamente influenciados pelas flutuacbes de cambio e do preco médio doebarril d
petréleo internacional, tornando os custos das empmasassensiveis as variagdes de preco
desses commodities.

A fim de melhorar a gestdo dos custogagntir uma maior previsibilidade do fluxo
de caixa, as empresas aéreasuwrnatn adotar politicas de protecdo contra as flutuacoes,
também conhecidas como politicas de hedge (Lim, Hong 2014). Quanto mais eficientes fore
essas politicas, menos susceptivel aos aspectos macroecondmicos do mercado estara &
empresa, possibilitando que esta tenha mais controle sobre seus custos operacicasis, muit
vezes, aumentando seus lucros.

1.2 Objetivo do trabalho

O objetivo do trabalho é a avaliacao de eficiéncia dasqaslite hedge das princiiga
empresas aéreas do mercado brasileiro. Essa avafidedia a partir do estudo dos custos
com combustivel e leasing das empresas, que representam 45,6% dos gastos das empresa
aéreas e sdo muito sensiveis a variacbes dos precos de commodities, comparando com o
respectivo RPK obtido ao longo de diversos anos.

Além disso, visaentencer as caracteristicas do mercado aéreo brasileiro, buscando
fatores que podem afetar as empresas desse meio. Apresentar os conceitos e instrumentos dt
hedging de custos presentes na literatura. Fazer uma revisao bibliografica de outros trabalhos
utilizando a metodologia DEA (Data Envelopment Analysis), verificando a aplicabilidade
para o estudo em questao.
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1.3 Estrutura do trabalho

Nesta parte inicial do trabalho é apresentada uma visdo geral do mercado de aviagao
brasileiro, apresentando os fatores mais relevantes nos custos das empresas, assim como a
empresas estudadas. Juntamente com essa contextualizacdo, é apresentada a motivacao d
trabalho, baseado no impacto que agtipak de hedge podem ter nos balancos das empresas,
uma vez que afetam uma grande parcela dos seus.custo

Os capitulos subsequentes sao estruturados como apresentados a seguir:

Capitulo 2: Discorre sobre o0s principais conceitos usados no contexto de analis

de politicas de hedge do mercado de aviacdo civil. A apresentacdo mais
aprofundada das principais parcelas dos custos das empresas afetadas pelas
flutuac6es de cambio e preco do barril de petréleo. Seguida de um estudo de caso
sobre a ma gestdo de hedge das empresas e outros estudos feitos utilizando a
metodologia DEA;

Capitulo 3: Apresentacdo da metodologia DEA, dos conceitos tedricos e
matematicos desse método. Descricdo da base de dados utilizada, aplicacdo do
modelo, assim como, algumas limitacdes tedricas do modelo;

Capitulo 4: Apresentacdo do equacionamento utilizado no Excel, dos resultados
de escores de eficiéncia obtidos pelo modelo.

Capitulo 5: Uma apresentacao dos cenarios macroecondmicos do Pais e do setor.
Uma discussédo sobre os resultados e das politicas adotadas por cada uma das
empresas. Comparagdo dos resultados obtidos com outros dados apresentados
pelas empresas ou noticias de jornais sobre as politicas implementadas nas
empresas;

Capitulo 6:Resultados obtidas pelo trabalho, e a apresentacdo de propotas de
outras abordagens do problema estudado.

Por fim, sdo apresentadas as referéncias bibliograficas utilizadas e apéndices
complementares ao texto.
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2.1.2 Azul

A Azul iniciou suas atividades em 2008 por David Neeleman. Neeleman foi fundador
também da WestJet e da Morris Air, apés o afastamento da presidéncia dessas empresas, ele
voltou ao Brasil e fundou a JetBlue Airways, que viria a dar origem a Azul. A proposta de
David era criar uma nova empresa low-cost no Brasil, com foco no mercado regional,
investido em trechos curtos, Neeleman encomendou aeronaves de menor porte, como a
Embraer 190 ou o ATR. Outdiferenca da Azul é a adocdo do modelo de hubs. Em 2009, a
empresa iniciou suas operacdes no Aeroporto de Viracopos, Campinas. Atualmente, a
empresa também tem hubs no Aeroporto de Recife e no Aeroporto de Confins, Belo
Horizonte. A empresa passou a @wemo mercado internacional em 2014, criando voos
diretos para os Estados Unidos.

Em 2012, a empresa comprou a Trip. Esta era considerada a maior empresa regional
da América Latina. A compra surpreendeu o mercado, uma vez que a Trip negociava a venda
de 31% do seu capital para a Tam. Enquanto a Anac ndo autorizava a fusdo das empresas,
essas operavam de forma independente com code share, acordo que permite duas ou mais
companhias compartihem um mesmo voo, assim houve uma fusdo das malhas. Com a
compra, aAzul passou a ter uma participacdo maior na regido norte do Pais, além da
possibilidade de operar voos saindo de Guarulhos, o maior aeroporto do Brasil.

Em 2016, a empresa operou em 109 aeroportos brasileiros, sendo a empresa com
maior a maior malha de aeroportos servidos no Brasil. A empresa conta com uma frota de 124
aeronaves, sendo a Unica das empresas estudadas a ter aeronaves da Embraer. O quadro ¢
funcionérios conta com 10,2 mil funcionarios, dos quais 1,4 mil sdo pilotos.

2.1.3 Gol

A empresa iniciou suas atividades em 2001, sendo a primeira empresa do mercado
brasileiro a adotar o conceito de servicos low-cost. Passou a operar voos internacionais em
2004. Em 2015, a Gol passou a utilizar o modelo de voos charter, que é um voo efetuado por
uma companhia aéregue transporta passageiros ou cargas de outra empresa, a empresa
mantém essa parceria com diversas companhias aéreas ao redor do mundo, como a american:
Delta Airlines e a panamenha Copa Airlines.

Em 2008, a empresa adquiriu a Varig Linhas Aereras, a maior companhia aérea do
mercado brasileiro ao final do século XX. A Varig declarou valéncia em 2006, apds seis anos
de perda de valor da marca e um acumulo de dividas. Com a fuséo, a Gol passou a adotar o
programa Smiles, programa de fidelidade desenvolvido pela Varig, em 2017, o programa foi
eleito o melhor programa de milhagens do Brasil. Em 2013, a Smiles tornou-se independente
e em 2018, a Gol anunciou que a empresa sera reincorporada a holding da Gol.

Em 2016, a empresa liderou o mercado com 34%alket share em termos de RPK.
Também foi a empresa que transportou o maior niumero de passageiros pagos, responsavel por
transportar 30,2 milhdes de pessoas no setor doméstico. A empresa tem operacbes em 58
aeroportos em todos os estados do Brasil, além de 23 aeroportos internacionais distribuidos
em 17 paises. Uma frota de 128 aeronaves e um quadro de 15,1 mil funcionéarios, dentre os
guais, 1600 sao pilotos.

2.1.4 Latam

A empresa foi fundada por Rolim Amaro em 1976, operando no interior de S&o Paulo,
Parana e Mato Grosso. Em 1981, a empresa atingiu a marca de um milhdo de passageiros
transportados. Em 1993, a empresa criou o0 TAM Fidelidade, o primeiro programa de
fidelidade do setor aéreo brasileiro. Posteriormente, em 1996, a empresa passou a operar em
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todo o territério nacional, também houve a fundacdo da TAM Cargo. E em 1998, passa a
operar voos internacionais.

Em 2005, a empresa faz seu IPO e passa a ser vendida na bolsa de valores de Séo
Paulo, no ano seguinte, ela passou a ser vendida também na bolsa de Nova York. Em 2009, o
TAM Fidelidade deu origem a uma empresa independente, a Multiplus Fidelidade.

A fusdo da empresa com a Lan Airlines, considerada uma das maiores empresas do
mercado chileno, foi anunciada em 2010. A época do acordo, era esperado que a nova
empresa seria responsavel pelo transporte de 60,3 milhdes de passageiros por ano, com mais
de 150 destinos, com uma receita de 13,5 bilhdes de ddlares, contando com uma frota de 310
aeronaves.

Em 2016, a empresa, que também se destaca no transporte de cargas, foi responsavel
por 26,8% da carga paga e de correios da domésticos. Nesse ano, a Latam contava com uma
frota de 165 avides, tendo operado em 49 aeroportos nacionais, em todos os estados do Brasil.
Com um quadro de aproximadamente 23 mil de funcionarios, sendo 1800 desses pilotos.

2.2 Cambio

Empresas aéreas internacionais vendem passagens em diversos paises e moedas, at
mesmo em lugares em que ndo ha operacdo propria. Além disso, essas empresas tambén
estdo sujeitas a custos nas moedas utilizadas nos pade elas operam, também ha o
costume de comprar equipamento dos principais exportadores do mercado aeronautico, como
os Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Franca, Brasil e Alemanha.

Morrel (2011) discute que o cambio pode ter sérios impactos nos lucros das empresas
aéreas. Esses efeitos podem ser causados por atividades de trading, como a compra de
combustivel, ou por reprecificagdo de ativos ou obrigacdes financeiras, como nos contratos de
leasing. A Singapore Airlines, por exemplo, anunciou em 1996, que os resultados da empresa
na primeira metade do ano foram aquém do esperado devido uma apreciacdo do preco tanto
do combustivel de aviacdo (QAV), como do ddlar de Singapura. A depreciacdo de moedas
chave para os lucros da empresa, como o yen (moeda japonesa), contribuiram para uma
diminuicao dos yields da empresa em 6,7%.

Segundo Vasconcellos et al. (2016), o dbélar americano é mundialmente utilizado
como fator de troca de produtos e servigos. Assim, essa moeda pode impactar profundamente
a economia de paises e empresas, pois essas costumam apresentar uma grande parte dos se
custos relacionados a essa moeda estrangeira.

2.1.1 Regime Cambial no Brasil

Desde 1999 o Brasil adota um regime de cambio flutuante, que significa que o valor
do dolar frente ao real oscila de acordo com a oferta e a demanda pela moeda estrangeira. De
forma mais especifica, diz-se que «@ime de cambio brasileiro é considerado “flutuante
sujo”, tendo em vista que o Banco Central brasileiro pode interferir no cambio em situacdes
especificas. Essas interferéncias podem ocorrer por meio de operacfes de swap cambial
(venda de ddlares no mercado futuro), leildes ou vendas diretas, em casos em que o valor do
dolar em relacdo ao reafinja um patamar que, por algum motivo, seja considerado muito
alto ou muito baixo, segundo Trevizan et al (2016).

A Figura 4 mostra a evolucao da taxa cambial no Brasil entre 2007 e 2016. Nessa, vale
destacam desvalorizacdo do délar frente ao real apds a crise financeira em 2008. Além de
uma forte desvalorizacdo do real frente ao délar apds a eleicdo da presidencial de 2014,



22

seguida de diversos escandalos de corrupcdo, como no inicio de 2017, quando houve a
delacao premiada dasndos Batista, da JBL.

Figura 4- Evolugéo da taxa dambio R$/US$ entre 2007 e 2016 (Anac, 2016).

2.3 Hedge

O hedge é uma ferramenta contratual, utilizada pelas empresas aéreas que visam
minimizar os custos decorrentes de variacdes de cambio ou do valor de commodities, como do
barril de petréleo. Segundo Morrel e Swan (2006), as empresas utilizam-se de hedging para
estabilizar os seus custos operacionais em moeda gestaanvisando a prevencao de
flutuacbes causadas pela volatilidade do preco do combustivel e do cambio. Dessa forma, as
empresas tém o poder de prever, de maneira muito mais precisa, o custo total, o fluxo de caixa
e o lucro.

Segundo Febeliano et. al. (2014) a principal caracteristica do transporte aéreo é a demand
derivada, ou seja, ha uma forte dependéncia de diversos fatores externos, sendo ndo somente
das condi¢cdes econbmicas do pais, mas também do mercado internacional, e podendo ser
afetada por questdes politicas e sociais. Aliado a isso, os custos envolvidos com leasing,
manutencdo e combustivel aumentam de maneira significativa com a desvalorizacdo da
moeda local frente ao doélar, podendo levar as companhias aéreas a crises financeiras.

Quando a empresa opta pelo uso de hedging, sao utilizados instrumentos financeiros, que
decorrem de um contrato entre duas ou mais partes id@asessm realizar determinad
transacao de transferéncia de recursos. Lopes et al. (2011) afirmam que o0s instrumentos
financeiros podem ser definidoomo “qualquer contrato que origina um ativo financeiro em
uma entidade e um passivo financeiro ou titulo patrimonial em outra eritidades
instrumentos tém por objetivo possibilitar aos agentes econdmicos protecdo contra riscos e
oscilacdes de precos, taxas de juros, variacdo cambiais e etc.

Os instrumentos utilizados pelas empresas aéreas podem ser nao-derivativos ou
derivativos. Os instrumentos derivativos sdo aqueles cujo o valor depende de outras variaveis.
Conforme Lopes et al. (2011), esses contratos sdo mais susceptiveis aos problemas de
sazonalidade e dos riscos do mercado. Dessa forma, eles tém por objetivo possibilitar aos
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agentes econdmicos protecao contra riscos e oscilagées de pregos, taxas de juros, variagdes
cambiais, etc.

Um dos principais instrumentos descritos na literatura internacional sdo os contratos de
Swap. Conforme descrito por Bazargan (2012), esses contratos tratam-se de um acordo entre
duas partes, na qual a flutuacdo do preco € substituida por um preco fixo. Além disso, Lopes
et al. (2011) destacam que o contrato de swap €é originado da necessidade que algumas
empresas apresentam de trocar seus empréstimos de taxas fixas para taxas flutuantes. Ocorre
um acordo sem que haja a necessidade de troca transferéncia diretas de commaodities, no casc
do combustivel, ou alteracdo dos contratos de leasing, havendo a transferéncia apenas de
valores monetarios. Nesse tipo de contrato, sdo definidos os volumes, a duracdo e séo fixados
0s precos que apresentariam flutuagbes no futuro. Para a precificacdo, pode-se utilizar uma
estimativa do valor presente dos fluxos de caixa futuros gerados pelas empresas envolvidas
nos contratos.

2.4 Custos operacionais susceptiveis ao hedge

Segundo Febeliano, Oliveira, Muller (2014), a liberalizacdo do transporte aéreo no
Brasil teve inicio na década de 80. Nesse periodo, foi abolido o0 monopdlio tanto no mercado
nacional, como no mercado internacional. Além disso, foram criadas politicas de incentivo
para novos players. Nesse periodo, as tarifas também se tornaram flutuantes, as tarifas fixa
foram substituidas por tarifas flutuantes entre -50% e 30% do valor principal.

Apesar da contribuicdo para o crescimento do transporte aéreo no Brasilacomo
otimizacdo de custos derivada do surgimento de fusdes e aquisicdes de empresa, ou 0
aumento de produtividade, houve também um aumento da concorréncia e a faléncia de
algumas empresas. Segundo Lim, Hong (2014), a maior concorréncia no mercado ocasionou
uma diminuicdo dos custos operacionais, como forma de manter lucros mesmo com precos
competitivos. Apesar desse esforco, percebe-se que esse cendrio diminuiu significativamente
os lucros das empresas. Pode-se ressaltar por exemplo, que entre 2011 e 2013, o setor dc
transporte aéreo apresentou resultados financeiros negativos (Vasconcellos et al. 2016). Em
2013, o prejuizo liquido foi aproximadamente 2,4 bilhdes de reais.

2.4.1 Combustivel

Segundo Doganis (1991), um dos principais fatores associados ao custo unitario das
companhias aéreas € a variacdo no preco do combustivel de aviagdo. Apesar disso, é possive
perceber nos relatérios das empresas que estas hdo apresentam contratos de lorgo prazo,
geral com até um ano. De acordo com Morrel (2011), as empresas aéreas tém quatro possiveis
formas de lidar com as flutuagdes cambiaispeeco do barril de petréleo:

i. O aumento da eficiéncia das aeronaves de modo a reduzir o consumo de combustivel,
por assento-quilometro;
ii. Repassar aos clientes o0 aumento dos custos movido pelo incremento dos precos dos
contratos;
iii.  Adocéo de politicas de hedging;
Iv.  Ou ainda uma combinacéo das possibilidades a cima.

Segundo Morrel (2011), o aumento da eficiéncia de consumo de combustivel a curto
prazo depende de mudancas de procedimentos operacionais, por exemplo, velocidade ou
altura de cruzeiro. A maioria dos processos ja esta no limite de eficiéncia, considerando os
niveis de seguranca necessarios para operacao. Por exemplo, em 2013, a Gol criou um sisteme
de bonificacdo de pilotos que conseguissem reduzir o consumo de combustivel. A iniciativa
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foi largamente criticada, conforme Stochero (2013). Além disso, pode também haver troca
gradual para aeronaves mais eficientes no consumo de combustivel. Vale ressaltar também
gue essas politicas ttm o mesmo efeito que politicas permanentes de hedging de combustivel,
uma vez que reduz a volatilidade devido a flutuacGes de preco.

Morrel (2011) também comenta que companhias aéreas repassaram 0S custos de
flutuacbes para os clientes, principalmente, no transporte de cargas. Por exemplo, a empresa
FedEx, que assim como as empresas aéreas tem operacdes diversos paises, ou seja, receit:
em diversas moedas, ndo adota politicas de hedging uma vez que pode repassar 0S precos ao
clientes finais.

Contudo, os repasses para passageiros domésticos S&0 menos comuns, uma vez que esse
sdo mais sensiveis afieracfes de precos. O repasse para passageiros tornou-se ainda mais
dificil com a entrada de empresas low-cost no mercado brasileiro, em geral, essas empresas
fornecem um servico com precos abaixo da concorréncia. Morrel (2007) explica ainda que
algumas companhias fazem o repasse para os passageirado e médio prazo, enquant
investem em sistema para aumentar a eficientes a longo prazo.

Westbrooks (2005) afirma que o preco do combustivel € bastante influenciado por
caracteristicas socioeconémicas e politicas, dentre eles, os conflitos ou rumores de guerras,
legislacbes governamentais que propiciam variacfes expressivas nos precos dos commodities.
Assim, como o QAV é um derivado do petrdleo, hd uma forte correlacdo entre o seu precgo e o
preco do barril de petroleo. Segundo dados da Anac (2016), o preco do barril de petroleo
variou entre R$ 57,95 reais em outubro de 2006, até R$ 117,79 reais em margco de 2012,
atingindo valores inferiores a R$ 30 reais no inicio de 2012.

A Figura 5 mostra a variacdo do preco médio do bagrpedroleo entre 2007 e 2016.
Percebe-se na figura uma queda apds 2008, esté € relacionada a crise finaadeipaiohe
gue ocorreu nos Estados Unidos, com a recuperacdo da economia, 0s precos voltaram aos
patamares anteriores. Novamente em 2014, houveguamde desvalorizagdo do preco do
barril, principalmente devido ao inicio do processo de desaceleracdo do crescimento
econdmico na China, maior consumidor de petréleo no mundo.

Figura 5- Variacao do preco médio do barril de petroleo entre 2007 e 2016. (Anac, 2016).
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2.4.2 Leasing

Um leasing, ou arrendamento, consiste de um contrato onde o dono de um ativo garante
para outra parte o direito exclusivo de uso do ativo por um periodo determinado, em troca de
um pagamento periddico por esse direito. E muito comum o uso desses contratos para casas,
escritérios, carros e etc. No contexto das empresas aéreas, esse principio é aplicado tambénnr
para aeronaves.

Segundo Morrel (2011), o crescimento acelerado desses contratos ocorreu durante a
década de 80, principalmente na segunda metade dessa década. Em 1980, nos Estados Unidos
em torno de 4% das aeronaves comerciais eram operadas sob contratos de leasing. Esse
namero aumentou para quase 18% em 1990, atingindo 28% em 2004. Enquanto o aumero d
empresas aéreas gue tinham alguma parcela da sua frota sob contratos de leasing cresceu par
59% em 1986, para 85% em 1999. No mesmo periodo, o numero de linhas aéreas que té
toda a sua frota arrendada cresceu de 15%, para 40%. Os dados estdo apresentados na Figur
6.

g &

Parcent of airfines
&

All owmed All leased Mixed ownership
Sogre Gecrs lnem feclems

Figura 6- NUmero de empresas aéreas que tem posse e/ou arrendam aeronaves (Morrel,
2011).

Ressalta-se que nado se deve confundir um leasing com um financiamento, qoe també
consiste de pagamentos periédicos daquele que utiliza um ativo para aquele que é dono do
ativo. A diferenca fundamental consiste que ao final do contrato de financiamento, o usuério
do ativo sera dono dele, o que ndo ocorre em contratos de leasing.

As principais vantagens, segundo Morrel (2011), de um contrato de lease sao:

e Descontos devido ao grande volume de aeronaves arrendadas que é
particularmente atrativo para empresas pequenas;

e A conservacao do capital da empresa e da capacidade de crédito;

e Uma procissao de até 100% do financeiro, sem depdsitos ou pré-pagamentos;

e Transferéncia do risco de obsolescéncia para aquele que aluga as aeronaves;

¢ Na&o ha necessidade de experiéncia em troca de aeronaves;
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e A possibilidade de exclusao do valor financeiro do leasing do balanco da empresa.

Enquanto as principais desvantagens sao:

e Um custo maior quando comparada a compra de aeronaves;

e Os lucros de uma eventual venda ficam com o dono da aeronave,

¢ No caso de contratos de curto prazo, as especificacdes da aeronave sdo mais geneéricas
e ndo especificas da empresa aérea.

2.5 Cases sobre ma gestdo de hedge

Conforme comentado em 2.3, as estratégias de hedge sdo aplicadas para a protecao de
empresas com exposicao a flutuacdes de precos de ativos, como o preco do cambio. Contudo
a ma gestao do ativo pode trazer consequéncias desastrosas para as empresas. A segulir, S&
apresentados o caso da Sadia e da Aracruz, famosos na literatura sobre a ma gestédo de hedg
de empresas brasileiras, a fim de apresentar a relevancia que uma gestao ruim ipodg gera
empresas.

2.5.1 Caso Sadia

Até 2008, a Sadia era uma das maiores produtoras de alimentos tanto no Brasil, quanto
na America Latina, encerrando o ano com uma receita operacional bruta de aproximadamente
R$12 bilhdes de e8s, sendo 45% desse valor proveniente de exportacdes, segundo Barreto
(2011). A empresa apresentou um crescimento de 18% na receita operacional em comparacéo
a 2007. Além disso, a empresa também manteve uma trajetoria de crescimento e cumpriu um
ousado ppgrama de investimentos no qual foram investidos 1,8 bilhdes de reais visando a
expansdo dos seus negocios.

A empresa executou diversas operacdes de hedge que apostavam na valorizacdo do
real frente ao ddélar. Contudo, entre julho e setembro de 2008, o dolar passou por uma
valorizacdo de até 18% frente ao real, segundo a Reuters. Em setembro, a Sadia reportou que
devido a liquidacao de diversos derivativos futuros, houve um prejuizo de R$ 760 milhdes de
reais. Naquele ano, segundo Barreto (2011), a empresa registrou um prejuizo de R$ 2,5
bilhdes, foi o primeiro prejuizo na histdria da empresa.

Apos a divulgacéo da noticia, o preco das acdes caiu 35% em um unico dia, uma vez
gue o mercado nao esperava que uma empresa do ramo alimenticio estivesse tdo exposta. As
declaracdes das perdas culminaram na demissao do diretor financeiro da empresa.

Além dos danos causados pela ma gestdo, foram iniciadas diversas acdes contra a
empresa e o diretor financeiro por parte dos acionistas. Estes entendiam que apesar da
existéncia de uma politica controle de riscos de cambio, essas regras ndo foram respeitadas,
uma vez que os contratos foram usados néo para protecdo cambial, mas para fins
especulativos.

Segudo Barreto (2011), a fragilidade financeira causada pelos danos especulativos foi
fundamental para a fusdo da empresa c&ardigdo em 2009.

2.5.2 Caso Aracruz

A Aracruz Celulose era a maior produtora de celulose de eucalipto do mundo e uma
das grandes empresas exportadoras do Brasil. Segundo Barreto (2011), 92% aa receit
operacional da empresa foi proveniente de exportacoes.

A crise financeira de 2008 reduziu a demanda e a gerou uma diminui¢cado no preco dos
produtos no setor de papel e celulose, nesse ano, a Aracruz registrou uma reducédo de 3,9% de
receita liqguida em relagdo ao ano anterior. Barreto (2011) comenta que a a empresa teve
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resultados operacionais positivos quando comparada com o setor no Brasil e ho mundo.
Contudo, assim como a Sadia, a empresa contratou instrumentos financeiros protegendo-se de
uma valorizacao do real frente ao ddlar.

Em outubro de 2008, a empresa registrou um prejuizo de R$ 1,5 bilhdo de reais no
terceiro trimestre, contra um lucro de R$ 260 milhGes de reais no mesmo periodo no ano
anterior. Posteriormente, a Aracruz passou a liquidar contratos futuros a fim de diminuir a
exposicdo a moeda estrangeira, essas transacdes resultaram em um prejuizo de R$ 2,1 bilhde:
de dolares. Além disso, a empresa negociou com diversos bancos um termo de reestruturacao
dos valores devidos, e em janeiro do ano seguinte, divulgou que havia concluido a
reestruturacdo, alongando a divida ao londo de nove anos.

A fim de mitigar as perdas financeiras causadas pela ma operacdo dos hedges, os
acionistas da empresa venderam suas acfes para a Votorantim. SegundaBaitet@
compra também viabilizou economicamente as operacdes da Aracruz. A fusdo das empresas
criou a Fibria, maior empresa mundial de celulose de fibra curta e a quarta em celulose total.

Estudos académicos de hedge

2.5.3 Hedge de combustivel e custos operacionais

Segundo Lim, Hong (2014), estudos sobre o hedge de combustivel sdo comuns, mas
nao apresentam evidéncias da reducdo de custos operacionais das empresasy devido
emprego dos contratos. O objetivo do trabalho € examinar a relacéo entre estratégias de hedge
e 0S custos operacionais do setor aéreo americano, a partir de um modelo de Cost Frontier
entre os anos de 2000 e 2012. No estudo, é constatado que empresas que declaram realiza
hedge de combustivel tem custos operacionais del®% menores que aquelas que nédo
realizam.

2.5.4 Hedge decombustivel e flutuacdes cambiais

Segundo Vasconcellos et. al. (2016), o hedging consiste em préticas queavisam
reducao de risco a exposi¢cdo a mudancas inesperadas, ressaltando-se o preco do combustivel
A partir de uma analise dos custos e receitas operacionais da Tam e da Gol, os autores buscarr
avaliar as relacOes eatas flutuacbes de cambio e as oscilagbes no preco do barril de
petréleo, a fim de verificar as estratégias empregadas foram efetivas na reducdo dos custos
operacionais.

Os autores compararam o0 volume de assentos quilometro oferecidos, o custo
operacional por assento oferecido eeeeita operacional por assento oferecido de cada uma
das empresas, além de comparacdo com dados macroeconémicos obtidos das bases da Anac
A comparacdo foi feita a partir de um modelo de regeegselo método dos minimos
guadrados ordinarios.

Entre os resultados, obteve-se que a TAM emprega estratégias eficientes de hedging
no periodo analisand, podendo ser relacionado com a diminuicdo com os custos
operacionais. Finalmente, os autores concluem que a gestdao de commodities, como QAV,
pode apresentar como um problema para as empresas aéreas, especialmente em paises que
utilizam moedas que ndo o dodlar.

Assim, percbe-seaimportancia da implementagéo de boas politicas de hedging pelas
empresas expostas as flutuacdes de cambio, uma vez que a ma gestéo desses ayvais pode
prejuizos em grande escala para as empresas, podendo levar empresas a faléncia. Para avalic
guais politicas se destacam pela qualidade entre aquelas utilizadas pelas empresas estudada:s
sera utilizado o modelo DEA - Data Envelopment Analysis.
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2.6 DEA - Data Envelopment Analysis

O DEA consiste em umavaliacdo de eficiéncia relativa com mudltiplos critérios.
método consiste ha comparagédo entre DMU (Decislaking Units) através da verificacdo
das proporcdes de inputs outputs necess@&s para a sua operacdo. Existem diversos
trabalhos sobre a aplicagdo do DEA na literatura, atribuindo a unidade tomadora de decisao a
diversas areas de conhecimento. A seguir, sdo apresentados alguns trabalhos desenvolvidos &
fim de apresentar algumas das diversas aplicagdes do modelo.

2.6.1 DEA no transporte aéreo

O processo de concessdo de aeroporto tem se intensificado nos udltimos anos. O
processo € visto como uma maneira de atender a grande demanda de por transporte aérec
observada nos dltimos anos.

Em Mendes (2014), discute os avancos e desafios do modelo de gestéo privatizada no
Brasil. Sao detalhados os processos seguidos nas primeiras rodadas de concessao,
caracterisiticas dos aeroportos concessionados, as ofertas e os planos de investimentos das
empresas vencedoras da concessao.

O autor utiliza a metodologia DEA para analisar a progressao dos escores de eficiéncia
operacional do Aeroportinternacional de Guarulhos, em S&o Paulo. Para tal, as DMUs
utilizadas representam o aeroporto em questdo ao longo de trimestres de 2013 e 2014. Os
dados utilizados como inputs sao 0s custos operacionais e custos de construcado do aeroporto,
ja como output, ®parametros operacionais, unidade de carga de trabadll@®T (ou WLC,
em inglés) - e o indice de percepc¢éo do usuério.

A andlise com os inputs outputs descritos anteriormente, pode-se constatar que a
eficiéncia relativa da operagéo no aeroporto estudado foi maxima no 1° trimestre de 2013, 4°
trimestre de 2013, 1° trimestre de 2014 e 2° trimestre de 2014, tanto 0 2°, quanto o 3 trimestr
de 2013 figuraram abaixo da fronteira de eficiéncia.

2.6.2 DEA no setor logistico de refrigeracédo

O forte crescimento dacenomia brasileira passou por um periodo de forte
crescimento, entre as consequéncias desse crescimento estdo o boom da classe média,
entrada da mulher no marcado de trabalho, o aumento da concesséo de crédito, etc. Estas, pol
sua vez, foram responsaveis por uma mudanca no perfil de consumo dos brasileiros, que
impulsionou o crescimento de varios setores da economia, podendo-se destacar o setor de
alimentos, em especial, a alimentacéo fora do lar, esta cresceu 13% em 2015, mesmo com
uma recessao na econiam

Em Ribeiro (2015), o autor utiliza a metodologia DEA para avaliar a eficiéncia da
operacao de armazenagem frigorifica de uma empresa do setor, analisando comparativamente
fatores fisicos, operacionais e financeiros de cinco galpdes de armanezageipreda,e
sendo estas as DMUs do probelma. Como inputs, o autor utilizou a posicédo dos pallets, area
total do armazém, numero de funcionarios, numero de camaras de picking, de
armazenamento, secas, refrigeradas e de congelamento. Como output, o autorautilizo
faturamento e o LAJIDA(Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo) de
cada armazéem.

Como resultado, o autor destacou um dos armazéns como mais eficiente, uma vez que
apresenta maior desempenho econémico que 0s outros, apresentandeautieacperacao
menor. Dessa forma, o autor apresenta o conceito de benchmark utilizado na metodologia, a
fim de melhorar a gestdo dos outros armazéns, ou seja, auxiliando os outros armazéns a
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reduzir o consumo de inputs e aumentarem o nivel de produgdo, consequentemente
aumentando a eficiéncia da empresa.

2.6.3 DEA na analise de fusdes e aquisi¢cdes

Quando se analisa 0 mercado de fusdes e aquisicdes no setor aéreo americano entre 195(
e 2015, percebe-se que as principais companhias aéreas foram formadas e consolidadas pol
um longo histérico de fusdes e aquisicdes. No mercado brasileiro, percebe-se também que as
maiores empresas do mercado estiveram envolvidas em fusdes e aquisicdes desde a virada dc
seéculo.

Em Herculano (2017), o autor busca entender como sendas principais fusdes e
aquisicoes no mercado da aviacao civil do Brasil, Lan-Tam, Azul-Trip, Gol-Varig e Gol-
WebJet. Posteriormente, é feita uma analise com a metodologia DEA dos conjuntos de
empresa ano a ano para avaliar a evolucdo dos escoresiéecifiobtidos pelas empresas.

Como DMU, o autor utilizou os inputsoutputs de cada uma das duplas de empresas em
diversos anos, vale ressaltar, que diferente dos outros trabalhos apresentados, em Herculanda
(2014) feze o estudo de caso entre cada uma das duplas citadas e ndo de um grupo maior de
DMU, como em Ribeiro (2015) ou o presente trabalho. Os inputs utilizados sdo ASK, ATK,
FTE e demanda por combustivel, em litros. Como output, utilizou-se o RPK e o RTK.

O autor entdo conclui que, em geral,agds 2 ou 3 anos da conclusdo do processo de
fusdo, a nova empresa alcangava o maximo potencial, uma vez que seus escores de eficiéncia
aumentam com o tempo. Contudo, o trabalho percebeu que o par Lan-Tam isso nao ocorreu, a
Latam atingiu o potencial maximo de eficiéncia apenas um ano apés a conclusao do processo,
0 autor atribui esse comportamento ao aumento aos altos indices de eficiéncia da Lan.
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3 Metodologia

3.1 Anadlise de envoltéria de dados

No presente trabalho, optou-se pela analise a partir do modélo-[DE&ta Envelopment
Analysis, ou andlise de envoltdria de dados. Preferiu-se a utilizacdo deste método pois ele
permite o uso de diversos inp@sutputs, além de possibilitar a analise de eficiéncia sem a
definicdo prévia da funcdo de producao.

O modelo DEA gera uma fronteira de producdo empirica baseada noseamuifsits
fornecidos, entdo estima a distancia até essa fronteira para determinar a eficiéncia relativa.
Para isso, o método define a DMU (Decision Making Unit) como uma unidade produtiva que
visa avaliar e comparar com outras unidades de mesma natureza, sendo essa responsavel pel
conversdo de inputs em outpuEm situagbes usuais, costuma-se observar como DMUs
fabricas ou firmas, no entanto, neste trabalho, a DMU serd uma companhia aérea em um
determinado ano de atuagéo.

O modelo foi proposto inicialmente por Farrel (1975), este usou um modelo da fronteira
ndo-paramétrica medindo a eficiéncia como distancia relativa de uma fronteira.
Posteriormente, Charnes, Cooper e Rhodes (1978) aplicaram o0 modelo para pesquisa
operacional, criando o DEA. Ao invés de uma Unica ponderacédo igual para todas as DMUs,
Charnes et al. (1978) definiram que cada DMU, por possuir um sistema de valores
particulares, teria o poder de definir o seu préprio conjunto de pesos, no sentindo de
maximizar a eficiéncia. A Unica condicdo € que todas as DMUs tenham uma eficiéncia igual
ou inferior a 1.

O entendimento dos conceitos de eficiéncia abordados pela metodologia DEA é
extremamente importante. Segundo Belloni (2000), os conceitos de eficiéncia sao
classificados como:

e Eficiéncia produtiva: se refere a habilidade de evitar desperdicios produzindo
tantos resultados (outputs) quanto os recursos (inputs) utilizados permitem ou
utilizando o minimo de recursos possivel para aquela producéo. Tradicionalmente,
a eficiéncia produtiva € decomposta em dois componentes, a eficiéncia de escala e
a eficiéncia técnica;

e Eficiéncia de escala:é o componente da eficiéncia produtiva associado as
variacOes de produtividade decorrentes de mudancas na escala deopperaca

¢ Eficiéncia técnica:é o componente da eficiéncia produtiva que resulta quando séo
isolados os efeitos da eficiéncia de escala. A ineficiéncia técnica esta associada a
habilidade gerencial dos administradores.

Pode-se buscar entender o modelo segundo o método gréafico, como é exposto por Mello,
Meza, Gomes, & Neto (2005). A Figura 7 apresenta a Fronteira de Eficiéncia, curva S, que
indica 0 maximo que foi produzido para cada nivel de recurso. O eixo X representa 0s niveis
de entrada e o0 eixo Y apresenta os niveis de saida. Besstmbém que a zona abaixo da
curva S € chamada Conjunto Viavel de Producéo.
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Figura 7- Exemplo genérico de um processo produbial¢ et al, 2005)

Percebese que ambas as unidades B e C sao eficientes, pois estdo localizadas nas
fronteiras de eficiéncia, mas a unidade C é mais produtiva, pois o coeficiente angular da reta
OC é maior que aquele da reta OB. Enquanto a unidade A € nao eficiente, pois ndo estd na
fronteira do Conjunto Viavel, e ndo- produtiva, pois ndo tem o maior coeficiente angular.

A unidade A pode tornar-se mais produtiva de duas formas bésicas:

I.  Reduzindo os produtos, mantendo constantes os recursos (orientado g;outputs
ii.  Reduzindo os recursos, mantendo constantes os produtos (orientado)a inputs

Um modelo DEA pode ser do tipo BCC (orientagl@utputs) ou CCR (orientado a
inputs.

Modelo BCC - Orientado a outputs

O modelo BCC, também conhecido como VRS (Variable Return Scale), recebe essa
denominacdo como referéncia a seus criadores: Banker, Charnes e Cooper (1984). O modelo
determina uma fronteira que considera retornos crescentes ou decrescente de escala na
fronteira de eficiéncia. Considera que um acréscimo no input podera promover um acréscimo
no output, ndo necessariamente proporcional, ou até mesmo um decréscimo.

A formulacdomaematica do modelo BCC, com r outputs e i inputs e j DMUs, é:

Figura 8- Formulacédo do modelo linear DEA orientado a outputs com retornos de escala

variaveis.
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Um fator importante a ser observado em qualquer analise é a necessidade de garantir uma
boa comparabilidade de dados. Por isso, para cada parametro analisado, foi necessario
trabalhar sempre com dados de uma unica fonte, cujas praticas de mensuragéo e divulgacao
fossem homogéneas ao longo do periodo analisado.

As variaveis escolhidas foram:

Inputs
e Custos com combustivelreferese aos custos totais em bilhées de reais
com a compra de combustivel para as aeronaves.
e Custos com leasing de aeronavessfere-se aos custos totais em bilhdes
de reais com o pagamento de contratos de leasing de aeronaves.

Output
e RPK: o indicador é comumeatutilizado em trabalhos cientificos para

avaliar lucros de empresas aéreas, pois representa a demanda de transporte
aéreo de passageiros.

As DMU referem-se a uma das quatro companhias aéreas estudadas, em diferentes
periodos de tempo. A base de daddkizatla no estudo estd apresentada no Apéralice
Base de Dados utilizada.

3.4 Limitagbes do modelo

Algumas limitac6es do método séo relacionadas por Anderson (1997) e listadas a seguir:

e Como é uma técnica de ponto extremo, ruidcesros de medicdo podem
comprometer a analise;

e Uma vez que se trata de uma técnica ndo paramétrica, dificulta a formulacao de
hipGteses estatisticas;

e Ao criar um programa linear para cada DMU analisada, problemas extensos
podem ter custo computacional elevado;

e DEA estima o desempht “relativo”, mas mostra o desempenho “absoluto”
do sistema.

Segundo Ribeiro (2015), devido a natureza pa@amétrica do método, este ndo permite
uma extrapolacdo do resultado para outros casos além dos analisados. Dessasforma, a
inferéncias obtidas dos resultados ndo servem como parametro absoluto de eficiéncia, mas
sim, como parametros comparativos, permitindo a inferéncia de que uma DMU é mais
eficiente que outra e serve como benchmarking para outras. Vale ressaltar epudtaatos
obtidos pelo DEA sdo muito dependentes dos outputs utilizados, ou seja, para uma outra
analise com o mesmo output, contudo outros inputs, as conclusdes podem ser diferentes.
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4 Resultados

A amostra foi separada em sete anos, fazendo um calculo de eficiéncia das quatro
empresas aéreas dentro de um mesmo ano. Foi adotada essa abordagem a fim de comparar
eficiéncia sob as mesmas caracteristicas macroecondmicas, além de mitigar alguns fatores
intrinsecos das empresas, como processos de aquisicdo ou mudancas de gestores.

Assim, para cada ano estudado é feito o equacionamento segundo expostpam 3.2
as quatro empresas avaliadas utilizando ositp outputs descrito em 3.Rara tal, foi
utilizada a ferramenta Solver doxdel, utilizando-se um codigo em VBA para facilitar a
execucao dos sete grupos de interesselo cada grupo composto pelos inpaitsutputs da
empresa em um dado ano. O método utilizado foi o LP Simplex, poisé&@daim problema
de programacéao linear e as variaveis devem ser ndo negativas pois o modelo prevé@que

Pelo métodoa eficiéncia calculada é uma comparagéo entre a relacdo do custo com
combustivel e leasing e o RPK obtido, equacionado coOmvale ratificar ainda que o
modelo calcula a eficiéncia relativa entre 2MUs do grupo e que, pelas limitacdes do
meétodo, ndo permite criar inferéncias para anos anteriores ou posteriores aqueles estudados.

Apos o processo descrito acinfiaam obtidos os resultados apresentados na Tabela 1
para os grupos de interesse, 0s valores em negrito representam a empresa mais eficiente, oL
seja, aquelas que obtiveram escore 100%, do grupo.

Tabela 1 - Resultados da andlise de eficiéncia dos grupos de interesse

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Avianca 58% 54% 70% 69% 52% 93% 100%
Azul 100% 72% 76% 72% 54% 60% 78%
Gol 87% 81% 86% 79% 61% 100% 100%
Latam 100% 100% 100% 100% 100% 63% 83%

Os valores obtidos sdo apresentados com maior detalhamento no Agd&ndice
Escores de eficiéncia obtidos
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57% do RPK, primeira vez que houve uma contragdo do indicador, ap6s 10 anos de
crescimento.

5.2 Desempenho das politicas de hedge das empresas aéagatisadas

Neste item serdo discutidas politicas de hedge empregadas pelas empresas estudadas
segguidas de um comentario sobre o comportamento dos escores de eficiéncia nos cenarios
apresentados em 5.1.

5.2.1 Latam

A Politica de Hedge da empresa estabelece os limites maximos e minimos de
combustivel a sem cobertos, em funcdo da capacidade de transferéncia das variacdes desses
custos aos clientes e do cenério de mercado refletido no preco do combustivel. Além disso,
ela determina um prazo maximo de cobertura e permite uma reestruturacao da carteira. Nos
documentos disponibilizados, ndo h& informacdes dos limites utilizados pela empresa.

Perceba que a empresa apresentou politicas muito eficientes de hedge, atingindo a
méaxima pontual de escores de eficiéncia entre 2010 e 2014. Contudo, perceba que em 2015,
ela tornou-se a segunda menos eficiente entre as empresas observadas. Segundo relatorios d
empresa, nesse ano, houve uma perda de US$ 239 milhdes com hedge, com um RPK de R$
34,6 milhdes. Comparativamente, em 2016, houve uma perda de US$ 48,2 milhées, com um
RPK de R$ 30,93 milhdes, segundo dados do Relatério Anual da Latam, 2016. Perceba que
essa mudanca ocorre principalmente quando ha uma alteracao brusca nos precos do barril de
petréleo, assim como o avanco mais acelerado do cambio e uma menor demanda por
transporte aéreo. A empresa manteve seus processos de durante essa mudanca brusca, né
sendo capaz de conter os danos causados.

5.2.2 Gol

Segundo a Politica de Gerenciamento de Riscos, o comité de risco da empresa divide
sua politica de hedge em trés frentes de protecdo contra 0s seguintes riscos:

e Risco de Combustivett hedge de combustivel se da através da contratacdo de
instrumentos, em valores nocionais equivalentes a percentuais dos consumos
mensais projetados para 0s trés meses seguintes (curto- prazo), esses
percentuais variam entre 30% e 100%.

e Risco Cambial: o hedge de cambio se d& através da contratacdo de derivativos
de ddlar en valores nocionais equivalentes a percentuais das despesas mensais
projetadas para os trés meses seguintes, o HR varia entre 20% e 40%.

e Risco de Juros: a empresa protege-se contra alta de juros Libor através da
contratacao de derivativos, sem limites pré-definidos a curto prazo.

Para a determinacdo ditedge Raib, sdo feitas revisdes semanais. Para periodos de
longo prazo, os limites sdo propostos por um Comité de Risco baseado em estudos do
mercado. Além dos Jet54, a empresa também utiliza contratos derivativos e opcdes de
Heating Oil, Brent e WTI.

A Gol apresenta-se como segurabtocada em eficiéncia para os anos de 2011 até
2014, contudo, a partir de 2015, percebe-se que ela se torna primeiro colocado. Segundo
Saloméao (2015), segundo a sua disciplina, a empresa mostrou um melhor resultado
operacional. Para se proteger das mudancas no mercado, a companhia realizou liquida¢cdes de
hedge e fizeram a rolagem da divida, antecipando aquelas dividas de longo prazo, deixando a
empresa com um perfil mais saudavel. Essa acéao foi feita devido a alta exposicéo a dolar da
empresa devido a sua divida, sendo assim a empresa busca diminuir a exposi¢ao.
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Entre as agbes que a Gol usou para diminuir sua exposi¢do, esta a devolucdo de
diversas aeronaves que estavam sob contrato de leaseing. Essa também €& uma limitacdo dc
modelo. Em 2016, a empresa obteve escore maximo de eficiéncia, contudo, isso ndo foi
resultado de boas politicas de hedge, mas da diminuicdo de exposi¢cdo a moeda estrangeira err
um cenario de desvalorizacao do real frente ao dolar.

5.2.3 Azul

Segundo o formulario de referéncia da Azul, o a politica de hedge da empresa consiste
na contratacao de instrumentos derivativos com bancou e/ou aplicacdes financeiras em moeda
americana. A exposi¢éo contratada ndo pode exceder os seguintes limites:

e Entre 0% e 50% do consumo de combustivel projetado para os proximos 3
meses;

e Entre 0% e 35% do consumo de combustivel projetado para o trimestre
seguinte (4° ao 6° més);

e Entre 0% e 25% do consumo de combustivel projetado para o terceiro trimestre
(7° ao 9° més);

e Entre 0% e 15% do consumo de combustivel projetado para o quarto trimestre
(10° ao 12° més).

Em 2010, a empresa, juntamente com a Latam, atinge a maxima marca de escore de
eficiéncia. Enquanto a Latam manteve-se com altos escores nos anos seguintes, a Azul passou
a apresentar escores cada vez menores. A empresa vem apresentando perdas frequentes col
acOes de hedge executadas de forma ineficiente, em reflexo disso, a empresa discutiu durante
a Reunido do Conselho Administrativo de Novembro de 2017 a mudanca das diretrizes da
“Politica de Hedgede Combustivel da Azul Linhas Aéreas” a fim de tentar se proteger das
oscilacbes do cambio. Além disso, a empresa esta tentando diminuir sua exposicdo a moeda
estrangeira aumentando o nimero de aeronaves da Embraer, empresa brasileira que, portanto
gera dividias em reais.

5.2.4 Avianca

Ressalta-se que a empresa teve uma melhora progressiva para a janela de tempo
estudada. A Avianca obteve o menor escore de eficiéncia entre as empresas estudada em
2010, e novamente em 2014. Contudo, a empresa teve uma progressao dos escores, atingindc
0S escores maximo no ultimo ano estudado.

N&o foram encontradas informacdes sobre as politicas de hedge da empresa ou noticias
sobre possiveis mudancas que causaram o aumento do seus escores de eficiéncia ao longo di
periodo analisado. Fazendo uma analise de correlacédo entre os resultados de escore obtidos
pela empresa com a Gol, obtém-se uma correlacdo de 83,9%, ou seja, ha uma forte correlacao
entre os resultados dessas.
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6 Comentarios finais

O objetivo do trabalho era avaliar a eficiéncia das politicas de hedge das empresas
aéreas do mercado brasileao longo dos anos, buscando verificar quais politicas sdo mais
eficientes dentre as utilizadas. Para a avaliagdo de eficiéncia foi utilizado o modelo DEA,
comparando o RPK obtido por cada uma das empresas em um determinado ano, como output,
com @ custos égpendido com combustivel e leasing de aeronaves, sendo £5gaE®

Vale ratificar que o modelo utilizado apresenta limitagcbes, por exempl@ se
comparacao proposta for feita a partir de @@onjunto de inputs e outputs, podem ser
obtidos diferentes escores de eficiéncia. Também é importante considerar que o método
propdem escores relativos, ou seja, uma DMU é mais ou menos eficiente que as outras DMUs
a qual é comparada.

E interessante ressaltar que devido a diferenca de cenarios macroecondstjoas
os modelos foram submetidos, foi possivel avaliar o comportamento dos enpuitiguts
diversos cenarios.

Percebe-se que todas as empresas aplicam politicas bem definidas ao volume de
combustiel, muitas vezes, com intervalos de bem definidos, tanto em curto, quanto em longo
prazo, para os volumes de combustivel que serdo hedgeados. Contudo, apenas a Gol,
apresentou politicas para se proteger de flutuacdo de cambio e juros. Percebe-se que ess:
empresa, configurou-se com escores maximos de ef@idageriodo em que os precas d
moeda atigiram maximas historicas.

Contudo, conforme discutido, os escores de eficiéncia sdo afetados por politicas como
a diminuicdo de exposicdo a moeda estrangeira, como ocorreu em 2016 na Gol. As agdes
tomadas ndo configuram politicas de hedge, mas reduzem os custos com leasing, 0 que seria
semelhante a politicas bem estruturadas de hedge. Logo, os valores obtidos sempre devem sei
confrontados criticamente gooutras informacfes de mercado que puderem ser obtidas,
como noticias ou releases das empresas.

Vale ressaltar também os resultados de escores obtidos pela Azul. No inicio do
periodo estudado, a empresa apresentou escores maximos de eficiéncia, e no decorrer dos
anos, apresentou os piores escores de eficiéncia. A empresa ficou tdo insatisfeita com os
resultados que prop6s untavisdo das politicas de hedge, incluindo a troca de avides
internacionais por outros de marca nacional.

Por fim, exisem muitos estudos sobre os efeitos de hedge do combustivel, w@sto qu
esse custo é domin@ntendo representado 36% dos custos operaciomaZ)&4. Contudo,
percebe-se que os custos com leasing foram aumentando, tornando-se quase tao relevante
percentualmente, quanto 0s custos com combustivel.

Para préximos trabalhos, pode-se aumentar o espaco amostral do estudo para 0os anos
mais recentes a fim de verificar a continuidade do cenario de 2015 e 2016.Busvaior
refinamento dos dados, por exemplo, para valores trimestrais, uma vez que o segundo
samestre de 2014 é mais semelhanteer@rio descrito pelo segundo cenario, que o primeiro.
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Apéndice A — Base de Dados utilizada

Base de dados utilizada no estudo. Ressalta-se que os dados estdo apresentados com 3 cas

decimais, mas durante a andlise, foram utilizadas mais casas decimais.

Tabela 2- Base de dados utilizada no modelo com 3 casas decimais.

DMU |Companhia| Ano C?Qg?sg;)vel Leaflgg (R$ RPK (bi)
1 |AVIANCA | 2010 0,201 0,034 1,816
2 |AZUL 2010 0,261 0,072 4,209
3 |GOL 2010 2,020 0,490 27,867
4 |LATAM 2010 1,958 0,234 29,885
5 |AVIANCA | 2011 0,334 0,035 2,557
6 |AZUL 2011 0,684 0,136 6,973
7 |GOL 2011 2,659 0,422 30,497
8 |LATAM 2011 2,290 0,216 32,588
9 |AVIANCA | 2012 0,587 0,092 4,660
10 |AZUL 2012 1,026 0,280 8,751
11 |GOL 2012 3,024 0,506 29,518
12 |LATAM 2012 3,107 0,275 35,085
13 |AVIANCA | 2013 0,753 0,145 6,306
14 |AZUL 2013 1,329 0,433 11,629
15 |GOL 2013 3,272 0,631 31,219
16 |LATAM 2013 2,884 0,461 34,939
17 |AVIANCA | 2014 0,930 0,224 7,812
18 |AZUL 2014 1,812 0,741 15,531
19 |GOL 2014 3,443 0,756 33,731
20 |LATAM 2014 2,225 0,471 35,594
21 |AVIANCA | 2015 0,688 0,148 8,911
22 |AZUL 2015 1,912 0,504 16,030
23 |GOL 2015 2,431 0,443 33,903
24 |LATAM 2015 4,104 0,714 34,626
25 |AVIANCA | 2016 0,815 0,229 10,204
26 |AZUL 2016 1,554 0,491 15,192
27 |GOL 2016 2,695 0,399 32,031
28 |LATAM 2016 3,012 0,720 30,931
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Apéndice B — Escores de eficiéncia obtidos

Resultado de escores de eficiéncia obtidos pelo estudo apresentados com maior precisao.

Tabela 3- Resultados da analise de eficiéncia dos grupos de interesse com maior precisao

Avianca Azul Gol Latam
2010 0,58224¢ 1,00000C 0,865742 1,00000(
2011 0,538751 0,716153 0,806075 1,00000(0
2012 0,70337¢9 0,755347 0,86429¢ 1,00000(
2013 0,69141¢€ 0,722197 0,787561 1,00000(0
2014 0,524881 0,535717 0,612423 1,00000(0
2015 0,928685 0,60114§ 1,00000C 0,63319C
2016 1,00000C 0,780607 1,00000C 0,83335¢
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