INSTITUTO TECNOLOGICO DE AERONAUTICA

Lucas Azevedo da Conceigao

MODELO ECONOMETRICO DE RENOVACAO E

MODERNIZACAO DE FROTAS AEREAS

Trabalho de Graduacao

2020

Curso de Engenharia Civil-Aeronautica




CDU:656.7:519.862

Lucas Azevedo da Conceigao

MODELO ECONOMETRICO DE RENOVACAO E

MODERNIZACAO DE FROTAS AEREAS

Orientador
Prof. Phd. Alessandro Vinicius Marques de Oliveira (ITA)

ENGENHARIA CIVIL-AERONAUTICA

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

DA CONCEICAO, Lucas Azevedo. Modelo econométrico de renovagdo e modernizagio de frotas
aéreas. 2020. 74f. Trabalho de Conclusdo de Curso. (Graduacdo em Engenharia Civil-Aerondutica) —
Instituto Tecnoldgico de Aerondutica, S3o José dos Campos.



CESSAO DE DIREITOS

NOME DO AUTOR: Lucas Azevedo da Conceicdo
TITULO DO TRABALHO: Modelo econométrico de renovacdo e modernizacdo de frotas aéreas.

TIPO DO TRABALHO/ANO: Graduagdo / 2020

E concedida ao Instituto Tecnoldgico de Aerondutica permissdo para reproduzir copias deste trabalho
de graduacdo e para emprestar ou vender cOpias somente para propdsitos académicos e cientificos.
O autor reserva outros direitos de publicacdo e nenhuma parte deste trabalho de graduacdo pode
ser reproduzida sem a autorizacdo do autor.

_'-;'&‘:‘_(,,;, .};u,'lt d,.", './'\,'.n}"j:

Lucas Azevedo da Conceigao
Rua H8A, 134 — Campus do CTA

12.228-460, Sdo José dos Campos — SP



MODELO ECONOMETRICO DE RENOVACAO E
MODERNIZACAO DE FROTAS AEREAS

Essa publicacdo foi aceita como Relatorio Final de Trabalho de Graduagado

fists (L?Wdﬂ de @@/C/&
Lucas Azevedo da Conceigdo

Autor

Ol

Prof. Phd. Alessandro Vinicius Marques de Oliveira (ITA)

Orientador

el

Prof. Dr. Jodo C(éédio Bassan de Moraes

Coordenador do Curso de Engenharia Civil-Aerondutica



S&o José dos Campos, 12 de novembro de 2020



Aos meus familiares e amigos.

Vi



Agradecimentos

Em primeiro lugar, gostaria de agradecer a minha familia por sempre acreditar e investir em

mim, essa € mais uma conquista nossa. S6 nds sabemos o sacrificio para chegar até aqui.

Aos amigos que tornaram essa caminhada mais agradavel e descontraida, obrigado pela
convivéncia ao longo desses anos. Sem duvidas o ITA seria um lugar muito pior sem a presenca de

vocés

Ao professor Alessandro, meu orientador, por ter possibilitado a realizagdo deste trabalho
de forma agradavel, mostrando que é possivel com boa vontade existir companheirismo entre

professor e aluno no Instituto.



Resumo

Um dos problemas de companhias aéreas é conseguir escolher qual a melhor situacdo para aquisicao
de frotas aéreas, se é via modernizacdao ou renovacao de aeronaves. Dessa forma, para entender o
funcionamento dessas escolhas, é necessario estudar como funciona a parte de aquisicdo de
aeronaves pelas companhias. Este trabalho analisa um banco de dados compilado pelo Nucleo de
Economia do Transporte Aéreo do ITA (NECTAR- ITA), com diversas varidveis de voos domésticos
desde 2003 até 2018. Utiliza-se de um modelo econométrico com Regressdo Lasso de modo a
penalizar as varidveis ndo interessantes ao modelo proposto. Os resultados obtidos mostram quais
variaveis sdo estatisticamente relevantes e como elas afetam o modelo. O modelo mostrou que
variaveis relacionadas ao aumento do preco de combustivel tem uma correlagdo positiva com o nivel
de modernizacdo de uma companhia aérea, bem como as varidveis referentes a preco. Também foi
possivel observar que o tamanho das aeronaves, principalmente quanto maiores forem, maior é a

tendéncia de modernizagao.

Palavras-chave: renovacdo de frotas aéreas, modernizacao de frotas aéreas, econometria,

regressao Lasso, regressao linear.



Abstract

One of the problems of airlines is to be able to choose the best situation for the acquisition of air
fleets, whether it is via modernization or renovation of aircraft. Thus, in order to understand the
functioning of these choices, it is necessary to study how the aircraft acquisition part by companies
works. This work analyzes a database compiled by the ITA Air Transport Economics Center (NECTAR-
ITA), with several domestic flight variables since 2003. An econometric model with Lasso Regression
is used in order to penalize uninteresting variables. to the proposed model. The results obtained
show which variables are statistically relevant and how they affect the model. The model showed
that variables related to the increase in fuel prices have a positive correlation with the level of
modernization of an airline, as well as variables related to price. It was also possible to observe that
the size of the aircraft, especially the larger they are, the greater the trend towards modernization.

Keyword: renewal of aerial fleets, modernization of aerial fleets, econometrics, Lasso regression,
linear regression.
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1 INTRODUCAO

A habilidade de combinar a capacidade da frota aérea com a demanda de
passageiros, € um dos fatores cruciais para decidir a rentabilidade de uma
companhia aérea, e naturalmente, a composicdo das frotas aéreas se torna um
parametro relevante. Além disso, os ciclos econémicos influenciam a demanda de
transporte aéreo de maneira bastante aparente (SIMOES, 2003). Uma recessao
econdmica geralmente acompanha a demanda aérea reduzida, resultando em
receitas insuficientes e capacidade excedente em relacdo a demanda, que
sobrecarrega ainda mais as companhias aéreas com custos ociosos da frota,
reduzindo assim os lucros.

Por outro lado, as companhias aéreas usualmente também sofrem uma
grande perda de lucro em uma rapida recuperacao econdémica. Isso pode acontecer
guando a capacidade de atendimento da demanda ndo é capaz de se expandir a
tempo, devido ao intervalo de tempo entre a encomenda, recebimento e a operacéo
de aeronaves extras (MOSTARDEIRO, 2019). Embora as decisdes de renovacao de
aeronaves possam ser tomadas com antecedéncia para atender a demanda futura,
essa caracteristica ciclica pode afetar significativamente um planejamento de longo
prazo, no que tange a renovacao de frotas.

As companhias aéreas operam em um ambiente de negdécios onde a
incerteza é onipresente, 0s custos sdo intensivos em capital, mas facilmente
transferiveis e a pressdo competitiva é intensa (GIBSON; MORREL, 2005). Neste
contexto, as faléncias sdo comuns e atestam as baixas margens operacionais tipicas
do setor aéreo. Para aumentar suas chances de sobrevivéncia e reduzir a
probabilidade de inadimpléncia, as companhias aéreas devem investir nos ativos
certos e possuir uma boa capacidade de saber o momento ideal para renovar suas
aeronaves.

Ao mesmo tempo, os ciclos de desenvolvimento de aeronaves e motores séo
longos e caros. Cada tomada de decisdo de renovacao envolve um planejamento
futuro, onde se busca prever como se comportara o setor num horizonte de futuro
utilizando como base a conjuntura atual, e estudos de comportamentos passados. A
Companhia Azul, por exemplo, anunciou um investimento de 1 bilhdo de reais em
novos avifes maiores e mais econdmicos, para se renovar num prazo de 5 anos,
comecando em 2019 para ser finalizado em 2024 (BANHOLZER, 2019).
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Devido aos enormes investimentos e riscos associados a esse planejamento,
houve um estimulo a empresas para buscarem alternativas mais viaveis como a
pratica de arrendamento em aeronaves e hedges cambiais para novas aquisi¢coes.
Além disso, frequentemente existe o desafio de falta de disponibilidade de slots.
Slots aeroportuarios podem ser entendidos como uma vaga disponivel nos
aeroportos para as companhias pousarem seus avides, logo a falta de slots dificulta
0 espaco e disponibilidade e de infraestrutura para novos entrantes, e a renovacgao
de aeronaves de companhias j& presentes. Assim, os fabricantes de aeronaves e
motores, bem como as linhas aéreas, devem analisar essas patrticularidades para
avaliar sua viabilidade econémica (GARGIULO, 2008).

Essas andlises sao realizadas pelas companhias aéreas durante o processo
de planejamento de aquisicdo e tem sido tradicionalmente desafiadoras, devido a
complexidade da avaliacdo do desempenho econdmico de uma aeronave, e aos
varios ambientes econémicos em que o ativo pode operar (GOMES; FONSECA,
2014). Nitidamente, essas incertezas interferem na decisdo das empresas de como
elas podem adquirir essas aeronaves.

Uma empresa pode, por exemplo, arrendar uma aeronave ou pode comprar
uma aeronave nova diretamente do fabricante, pode comprar de outras companhias,
sejam nacionais ou internacionais, ou variar a idade das aeronaves. Cada
possibilidade gera uma vasta gama de combinagdes, 0 que permite inferir que nao
h4 uma estratégia absoluta, e cada companhia pode adotar uma alternativa
diferente.

Devido a essa complexidade, o presente estudo busca responder ao
guestionamento de como ocorre a dinamica de compra de aeronaves focando nas
idades médias das mesmas. Pode-se ampliar a analise de idades em dois conceitos:
Modernizacdo e Renovacédo. Tais conceitos podem parecer sindnimos e confundir o
leitor a priori, porém cada um tem suas particularidades. Para definicdo dos
mesmos, Sa0 necessarios alguns conceitos prévios, como idade de uso e idade de
projeto:

o Idade de uso: Refere-se ao tempo de existéncia da aeronave, ou seja,
o tempo desde que esta aeronave foi efetivamente utilizada da primeira vez até uma
data definida. Entdo, ao encomendar uma aeronave diretamente do fabricante, a

companhia teria um modelo com idade de uso nula, ao passo que caso comprasse
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de uma outra companhia, ja teria uma aeronave (ou alguma de suas variantes) com
idade de uso nao nula.

o Idade de projeto: Essa idade refere-se ao tempo em que foi lancado a
primeira variante dessa aeronave pela fabricante. Por exemplo, a versdo mais
recente do B737 da Boeing, o B737 Max, foi entregue em 6 de maio de 2017, para a
Malindo Air. Dessa forma, uma companhia que comprou da Boeing em 2019, teria
um avido com idade de uso nula, mas uma idade de projeto de 2 anos.

o Renovacdo: E o evento em que as companhias aéreas decidem
comprar aeronaves com idade média de uso menor do que a frota atual, podendo
ser a aquisicdo usada de terceiros ou diretamente do fabricante. Essa estratégia
pode ser usada como parte de um programa de expansdo ou em substituicdo as
aeronaves ja existentes.

. Modernizacdo: E o evento de alterar a idade de projeto média da
composicdo de frotas aéreas. Isso pode ser feito num programa de expansao,
adquirindo idades mais modernas ou substituicio as aeronaves atuais.
Naturalmente, a modernizacdo tende a causar uma renovacdo, mas além de
apenas mudar a idade, podem ter novas tecnologias, novos sistemas de consumo
de combustivel e outras possibilidades de implementacéo

As companhias poderiam renovar comprando aeronaves com baixa idade de
uso, mas ainda com idades de projeto mais antigas, € ndo estariam modernizando,
ou optar, por exemplo, por adquirir aeronaves pouco utilizadas, mas com uma
modernizacdo maior, adquirindo os modelos mais recentes das fabricantes.

Assim sendo, este estudo tem por objetivo estudar um topico ainda nao
explorado na literatura, que é entender como funciona a renovacédo e modernizacao

das frotas pelas companhias aéreas. Tendo por objetivos especificos:

o Explicar como funciona o processo de aquisicdo de uma aeronave,

o Evidenciar os fatores para renovacdo ou modernizacéo de frotas areas;

o Apresentar casos recentes de aquisicdo de frotas de algumas
companhias;

o Propor um modelo econométrico que possa representar variaveis

explicativas para a composicao da idade de projeto de aeronaves.
Este estudo é relevante tanto para o ambito académico, quanto para o setor

do transporte aéreo brasileiro, ja que a Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC),
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relatou que “ no ano de 2018, houve uma retomada do numero de decolagens que
estava em queda desde 2013” (ANAC (2019, p.4) seguido de um novo aumento em
2019, com crescimento de 1,3% em relagdo a 2018 (ANAC, 2020), o que é um forte
indicio que estéd ocorrendo a retomada deste setor ciclico. Apesar de ciclico, no
longo prazo a tendéncia é crescente como pode ser observado na Figura 1. Em
1990 havia 0,14 viagem aérea por habitante, ao passo que, em 2015, esse indicador
atingiu 0,58, um crescimento r4pido e uma densidade de viagem bem acima da
média global de 0,3 viagens aéreas por passageiros (ABEAR, 2020). Vale ressalta
que em 2020, vivenciou-se a pandemia do CORONAVIRUS, que afetou fortemente o

setor aéreo com a restricdo de voos entre os locais.

Figura 1- Crescimento do nimero de viagens per capita no Brasil
Passageiros transportados por via aérea* ;\-per capita no Brasil
(1927-2015)

* Passageiros domésticos e Intemadanais transportados por companhias brasileiras & passageiros ntemacionais

2NSPOados por companhias estrangeiras

Fonte: ABEAR (2020)

Desta forma, tendo em vista esse aumento do numero de passageiros e
consequentemente o nimero de voos, estimulando assim o crescimento do mercado
de transporte aéreo das companhias brasileiras, pode-se gerar uma necessidade de
renovacao de frota para atender este aumento na demanda, e também no sentido de
atingir novas rotas aéreas. Ademais, esta pesquisa busca contribuir para o ambito
académico e cientifico, a fim de estimular o estudo desse tema, ja que ha poucos
estudos nesta area.

Apobs essa parte introdutdria, o trabalho sera dividido em mais 4 capitulos. No
capitulo 2 é feita a revisdo bibliografica de como funciona a renovacao da frota nas

companhias, mostrando algumas estratégias e motivacdes. Em seguida, ha uma
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parte mais especifica sobre o funcionamento e planejamento das companhias,
analisando o custo de combustivel, manutencdo e outros sdo relevantes. Também
sdo feitas andlises referentes as aquisicbes recentes das principais empresas
Brasileiras, LATAM, AZUL e GOL, e como foram o0s processos de renovacao e
modernizacdo de cada uma.

No capitulo 3 é discutido como funciona a metodologia aplicada neste
trabalho, de criagdo de um modelo economeétrico.

No capitulo 4, sdo discutidos os resultados obtidos com o modelo e a base de
dados.

Por fim no capitulo 5, algumas consideracbes finais sdo feitas como a

concluséo e sugestao de melhorias pro trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CAPACIDADE DA FROTA EM COMPANHIAS AEREAS

A capacidade da frota de uma companhia aérea depende do namero total de
diferentes tipos de aeronaves compradas, arrendadas e sucateadas por um periodo
de tempo. Estudos relevantes se concentraram principalmente na escolha do tipo
certo de aeronave, rota e frequéncias de voos, usando métodos deterministicos de
programacao matematica (YAN; CHEN; CHEN, 2006).

Wei; Hansen (2007) consideraram os fatores de competicdo nas decisfes
sobre tamanho da aeronave e frequéncia de servigo. Utilizando um mercado
compartilhado de companhias, os autores examinaram o impacto das decisbes de
tamanho de aeronave e a frequéncia no custo e na demanda de transporte aéreo.
Os mesmos autores também examinaram a capacidade de frota relacionando o
tamanho de aeronave e disponibilidade de assentos.

Eles utilizaram um modelo linear com a funcédo logit, e descobriram que as
companhias aéreas operando em rotas mais densas e movimentadas podem ter
retornos maiores, aumentando a frequéncia de véos, do que aumentar o tamanho da
aeronave (WEI; HANSEN, 2005).

Esse estudo pode indicar que, para uma aquisicdo de novas aeronaves, pode
ser mais viavel uma aeronave com uma durabilidade maior, ou seja, que suporte um

alto niumero de viagens, e tenha uma vida atil maior. Considerando que, problemas
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de substituicdo de equipamentos em industrias intensivas em capital, como € o caso
do setor de transporte aéreo, tém sido amplamente discutido na literatura de
engenharia de operagbes e operacoes industriais (SIMAS; PACCA, 2013). Alguns
estudos fora do setor de aviagdo podem servir de estimulo, para observar como
acontece o tratamento de compra ou venda de ativos com base em custos comuns
como gastos com manutencgdo e operacoes.

Hartman (2001), por exemplo, assume que a utilizacdo de ativos possui uma
aleatoriedade como mudancas de demandas e cronogramas de uso. Utilizando
programacao dinamica, a solucdo determina, por exemplo, um custo minimo
esperado para cada ativo em funcéo da sua idade de uso, permitindo critérios para a
deciséo de substituicdo.

Oum, Zhang; Zhang (2000), desenvolveram um modelo para as companhias
aéreas determinarem a combinacdo ideal de capacidade arrendada e propria,
levando em consideragcdo que a demanda por transporte aéreo € incerta e ciclica. O
status financeiro da companhia aérea e a demanda de passageiros sdo fatores
criticos quando se trata de decisdes de capacidade arrendada e de propriedade,
pelo fato de que numa recessao, as empresas de leasing também sdo impactadas e
disponibilizam suas frotas a precos menores. Por isso, empresas mais capitalizadas
poderiam negociar contratos mais vantajosas nesses periodos, e se prevenirem dos
precos mais altos num momento de expansao.

Como exposto, a literatura contém varios estudos sobre aquisicdo de
aeronaves, e de como analisar o tipo certo de aeronave (YAN; CHEN; CHEN, 2006),
entender o tamanho ideal da aeronave (WEI; HANSEN, 2007), ou a combinacao
ideal entre arrendamento e frota prépria. Apesar disso, a literatura € escassa sobre a
forma de incluir a idade média da frota atual nesse processo, e também nédo levam
em conta as possibilidades de aquisicdo das aeronaves com diferentes niveis de

modernizacgao.

2.2 PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DE FROTAS

O planejamento da frota € realizado pelas companhias aéreas para
determinar a quantidade e o tipo de aeronave a ser comprada ou arrendada, a fim
de fornecer um servigo lucrativo em todo o horizonte de planejamento de longo

7

prazo. Um planejamento estratégico de frota € essencial, pois tem um grande
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impacto na eficiéncia econbmica das companhias aéreas. Além disso, 0
fornecimento de aeronaves de grandes dimensfes pode implicar um aumento no
custo de operacdo da aeronave, enquanto uma composicao de aeronaves de menor
tamanho, ou poucas quantidades, podem resultar num nao atendimento da
demanda gerando perdas de receitas substanciais para as companhias aéreas.

No entanto, a frequéncia de voos e rotas das companhias aéreas € bastante
afetada pelos limites regulatérios, especialmente com os slots de restricdo de
chegada/partida em alguns aeroportos em particular (CRAVO, 2014). Dessa forma,
uma companhia com elevado Market share (HHI) teria vantagens e facilidades
competitivas na renovacdo de frota podendo, portanto, ser um fator interessante a
ser considerado, e isso provavelmente isso impactaria no processo de
modernizacao.

Como tal, a estratégia das companhias aéreas para fornecer uma frequéncia
de servico mais alta (para atender a crescente demanda) pode ndo ser viavel, a
menos que seja obtida aprovacdo prévia (por exemplo, via compra de slot)
(SANGLARD, 2017). Dessa forma, poderia ser obtida frequéncia de operagao maior,
incorporando a compra de slots ao tomar uma decisdo ideal de planejamento de
frota. A falta de slots desejados para frequéncia de servico adicional, pode levar a
uma perda de receita devido a incapacidade das companhias aéreas de atender a
demanda dos passageiros (CAETANO, 2011).

Além disso, para o planejamento deve-se considerar 0s custos operacionais
indiretos, ou seja, custos ndo diretamente ligados a parte aérea. Alguns exemplos se
encaixam venda de passagens, promocles, servicos prestados e custos
administrativos (HOLLOWAY, 2008) que apesar de ndo afetarem diretamente a
aquisicao da aeronave podem interferir no planejamento delas.

Com base no estudo de Babic; Kalic, (2011), no sistema IATA (International
Air Transportation Association), a compra de slots (ou alocacao de slots) é feita duas
vezes por ano durante a IATA Scheduling Conference, o que de certa forma, facilita
na renovagcdo e o planejamento das companhias, por ser uma troca rapida em

comparacao a renovacgao.

2.2.1 Efeitos de relacdo com fabricantes
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O planejamento de renovacédo de frota também se baseia nos acordos de
negociacdo com fabricantes de aeronaves e motores. Portanto, ao entender o0s
elementos béasicos como tempo de entrega, financiamento, e vantagens, pode-se
avaliar como as companhias atuam com os fabricantes.

Nota-se que, existem outros fatores que influenciam na renovacdo da
aeronave, 0s quais sao externos a companhia, como aliancas, fatores de pessoas e
comunidade. Por exemplo, conforme cita Clark (2001), a Airbus ao comercializar
suas aeronaves, alega que existe comunalidade entre suas aeronaves e a vantagem
de ter uma frota de diferentes tamanhos de aeronaves:

. Devido a comunalidade que existe, € necessario menos tempo no
treinamento de pilotos para pilotar um tipo de aeronave para outro;

o Também menos tempo no treinamento de mao de obra de manutencgéo
de um tipo de aeronave para outro.

o Como os sistemas sao semelhantes e usam adequadamente as
mesmas ferramentas e procedimentos para manutencdo ou operagao, COmo
reabastecimento ou manuseio de bagagem, isso teria um grande efeito nos custos
operacionais.

A principal desvantagem da comunalidade é que, se houver toda a frota do
mesmo tipo de aeronave, é dificil mudar e a companhia aérea ndo estaria em boa
posi¢do na negociacdo de uma nova aeronave com os fabricantes. Como sera visto
no item 3, a companhia Gol € um caso em que todas as suas aeronaves sao da
Boeing. E importante observar que, a renovacdo de frota depende muito desse
processo, pois afeta o planejamento da frota ndo sé na avaliacdo e comparacédo de
aeronaves, andlise de rotas, aquisicdo de aeronaves ou adequacdo da oferta a
demanda isoladamente, mas inclui todos esses elementos simultaneamente. Dessa
forma, a andlise da composicéo atual de frota pode ser influente na idade, visto que
caso uma empresa tenha uma base da Airbus por exemplo, a tendéncia seria
permanecer nela, e consequentemente, a modernizacao estaria sujeita a capacidade
dessa empresa de se modernizar.

O estudo de Narcizo (2018), mostra consequéncias da padronizacdo de frota
nas companhias brasileiras. Ele concluiu que a padronizacdo da familia de frotas é
uma variavel estatisticamente significante sobre 0s custos operacionais unitarios e
sobre a margem de lucros das companhias. Logo, a padronizacdo pode ser uma

alternativa viavel para reduzir custos e viabilizar a aquisicdo de novas aeronaves.
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Uma melhor compreensdo das causas de que estimulam a renovacao de
frotas em uma companhia aérea, ajudariam em uma das decisbes mais dificeis em
uma companhia aérea, a escolha entre a compra ou arrendamento. Dessa forma, a
escolha é muito complexa, pois envolvem diversos fatores.

Cada companhia tem um perfil de frota, e como a padronizacdo afeta os
custos e margens, € esperado que empresas possam ter estratégias de renovacao
distintas. Além disso, existem grandes companhias aéreas que sdo suportadas pelo
governo, outras menores possuem menos lucros por isso, pois a forma de
financiamento e tempo de entrega, tendem a variar de acordo com o fluxo de caixa

da companhia.

2.2.2 Andlise econbmica para renovacao

Este Item destina-se a compilar dados e informacfes que permitem ao leitor
um melhor entendimento e termos especificos do transporte aéreo. Dessa forma, foi
analisado primeiramente como é realizado o procedimento de aquisicdo de
aeronaves, bem como o0s principais custos de operagdo, tais como gasto com
combustivel, manutencdo e arrendamento de aeronaves. Em seguida, sao
analisadas algumas motivacfes e causas que estimulam empresas aéreas a
buscarem diminuir sua idade média, pela renovacéo de suas frotas e servirem como

base na escolha das variaveis relevantes ao modelo.

2.2.3 Custos relativos as frotas pelas companhias aéreas

O transporte aéreo, seja em ambito domeéstico ou internacional, nao
representa um modelo de negdcios desejado ou favorecido pelo consumo, e sim
fundamentalmente um setor de servigos, transportando 0s passageiros e seus
pertences. Porém, a viagem em si € apenas um meio para o consumidor chegar ao
seu destino final, e ndo um objeto de consumo aos clientes, e ainda que as
companhias criem politicas e estratégias buscando agregar valor a seus usuarios,
com servicos auxiliares, essa receita € pouco relevante, de apenas 1,6 % em 2018
contra 86% de passagens tradicionais (ANAC, 2019). Consequentemente, a receita

de uma empresa esta intimamente ligada a capacidade de otimizar o custo por

lugares oferecidos por uma companhia, logo é importante a analise de como
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relacionar esses custos a métricas bem definidas de lucratividade e eficiéncia de
empresas aéreas como ASK (avaiable seat kilometer), RPK (revenue passenger
kilometer), CASK (cost per avaiable seat kilometer) e RASK (revenue per seat
kilometer).

O estudo de Wei; Hansen (2003), desenvolve essa premissa de lugares e
tamanho de aeronave afetarem o custo operacional. No trabalho, o autor desenvolve
uma funcéo de custo econométrico, que da indicios de que, para um trecho curto, o
tamanho da aeronave 6timo € significativamente menor e com poucos passageiros.

A forma com que o0s custos e receitas sdo distribuidos na empresa, sao
determinantes no planejamento de frota. Custos indiretos como gastos
administrativos, marketing, venda de passagens aéreas dificimente serdo
aumentados com uma renovacao de frota e facilmente sao diluidos no aumento de
capacidade de assentos, ao passo que custos fixos como, manutencao, consumo de
combustivel e custo com pessoal, tém uma relacéo, a priori, variavel com o nimero
de assentos, pois ambos crescem no processo de renovacao.

A Figura 2, representa a composicdo dos custos e despesas de voo na
industria brasileira no ano de 2018. E em seguida, serdo avaliados como se

comportam 0s 2 principais custos operacionais das companhias.
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Figura 2- Composicao de custos operacionais de companhias aéreas

= Custo com Pessoal

B Combustiveis e Lubrificantes

B Assisténcia a Passageiros e Indenizagdes
Extrajudidais

® Condenacdes Judiciais Decorrentes da Prestacio
de Servigos Aéreos

B Comissana, Handling e Limpeza de aeronaves

¥ Seguros, Arrendamentos e Manutengio de
Aeronaves

¥ Depreciacao’Amortizagio/Exaustao

W Tarifas Aeroportuarias
Tarifas de Navegacao Aérea

¥ Qutros Custos e Despesas dos Servigos Aéreos
Publicos

" Despesas Operacionais dos Servigos Aéreos
Publicos

Fonte: ANAC (2020)

2.2.4 Custo operacional com combustivel

O preco do combustivel, por representar a maior parte dos custos de
operacdo, e ter a particularidade de seu preco depender de fatores
macroecondmicos externos ao Brasil, representa uma forte desvantagem
competitiva das companhias, e instabilidade de previsdo de gastos. Pelo fato de o
barril do combustivel ter sua cotagcdo em dolar, seu preco depende basicamente da
variacdo cambial e de fatores de oferta e demanda. A Figura 3 apresenta a variagao
do preco do petrdleo em dolares e em real, por galdo, e demonstra nitidamente a
desvantagem cambial, onde apesar da ocorréncia de redugédo do preco do petroleo

no ambito mundial, o valor em real sofreu um significativo aumento.
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Figura 3- Preco do Combustivel de aviagdo em Reais x Dolar
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Fonte: Elaboracao propria (a partir de informagdes contidas no Banco de dados do Index mundi)

O estudo de Cobbs; Wolf (2014), avaliou a estratégia de headge de protecdo
adotado por companhias norte americanas, contra as oscilagdes de precos. O hedge
de contratos € uma opcdo de compra futura, onde a empresa paga uma pequena
taxa para garantir um preco fixo de compra no futuro. Dessa forma, é possivel estar
protegido de grandes variagbes de prego, contudo, o desafio cambial ainda se
mostra presente para companhias brasileiras. Para Carter; Rogers; Simkins, (2002)
o uso de hedge de combustivel estd positivamente correlacionado a oportunidades
de investimento no setor de transporte aéreo, e que uma boa politica de hedge pode
facilitar crédito ao financiamento.

Um outro item que interfere nos custos de uma empresa aérea, sendo esta
uma particularidade brasileira, consiste na aliquota do imposto sobre circulacdo de
mercadorias e servi¢cos (ICMS), um imposto que varia conforme localidade. A Figura
4 mostra como € a variacdo do ICMS em diferentes lugares do Brasil, no ano de
2016. Essa disparidade de precos, implica em uma medida conhecida como
tankering, um método onde dependendo da rota e da etapa percorrida, é preferivel
voar com peso extra para evitar abastecimento numa cidade mais cara. Felizmente,
politicas de reestruturacdes tributarias foram realizadas com a intencao de diminuir a

aliquota de ICMS, como mostra a Figura 5.



Figura 4- Variagdo de ICMS por estado Brasileiro em 2016
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Figura 5- ICMS por estado em 2020
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Fonte: Consultoria RR (2020)

A busca por redugdo do consumo, pode ser amenizada com aquisi¢cdes de
aeronaves com diferentes capacidades de rendimento. Holloway (2008) aponta que
frotas mais modernas, tendem a ter tecnologias melhores e serem mais econdmicas
no consumo. Neste contexto, alguns acordos de aquisicdes recentes corroboram
nessa premissa. Como, por exemplo, a aquisicdo da Internacional Airline Group do
Boeing 737 Max que € 14% mais econdmico devido a motores CFM International
Leap-1B (BOEING, 2019), e da GOL (BOEING, 2018), além da aquisicdo da AZUL
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de um A321 NEO, que consome mais, porém o0 custo do passageiro € menor em
relagdo ao A320 NEO (BANHOLZER, 2019).

Tais indicios, apontam para 0 nosso estudo que a cotacdo do combustivel,
aliado a variacbes no cambio e possiveis diferencas de imposto, provavelmente
afetam na decisdo de uma empresa tendendo pro lado da modernizacéo, o que sera

verificado posteriormente.

2.2.5 Custos de arrendamento e manutencéao

Por se tratar de um setor que exige altos valores de capital, por muitas vezes
as empresas recorrem ao uso de arrendamento (leasing) de aeronaves para reduzir
a idade média da frota. O Leasing consiste em um contrato de aluguel no mercado
secundario por um periodo pré-estabelecido de tempo, que pode ter contratos do
tipo “tudo incluso” como pilotos, seguro, manutencao (wet leasing) ou apenas a
aeronave (dry leasing ).

Essa alternativa frequentemente tem se tornado uma opgdo cada vez mais
frequentes na tomada de decisdo de companhias aéreas. De acordo com uma
previsdo da Boeing, estima-se que aeronaves via leasing representem 50% das
aeronaves em 2020 (GEFFERT, 2015). A tabela 1 mostra a evolugéao crescente de

arrendamento no mundo nos ultimos 50 anos.

Tabela 1- Porcentual de arrendamento de aeronave no mundo
ANO PERCENTUAL

1970 0,15%
1980 1,7%
1990 14,7%
2000 24, 7%
2014 40,7%
2015 50,0%

Fonte: Geffert (2015)

A decisé@o de realizar o arrendamento, traz a possibilidade de investimentos
menores e alternativas para empresas com pouco crédito, além de evitar perdas
financeiras com depreciagdo do bem. Também pode ser interessante no viés
temporal, pois para a realizagdo de uma compra de frota, o financiamento muitas
vezes € feito anos antes da entrega, para incluir mecanismos complexos de
desconto (IATA, 2016). Por outro lado, o arrendamento gera gastos mensais que

nao irdo compor o patriménio da empresa futuramente.
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Similarmente ao arrendamento, 0 custo de manutencdo tem grande
percentual no custo das companhias, além de representar, possivelmente, a area de
maior responsabilidade. Uma aeronave com manutengdo adequada, sofre menos
risco de ficar impossibilitada de voar e manter-se operacionalmente, e iSSo gera um
senso de confianca por parte dos consumidores, algo que é crucial para a reputacéo
da empresa (MARCUZZO, 2008).

Além disso, a manutencdo é essencial para garantir a seguran¢ga de voo.
Segundo De Medeiros et.al (2017), a probabilidade de falha estrutural, € maior
guanto mais velha for a idade média da frota, dessa forma, pode-se buscar reduzir o
custo operacional de manutencéao utilizando aeronaves novas.

Relativo ao leasing, pode-se destacar o mercado competitivo e a
concorréncia. Por envolver um mercado mundial, empresas de leasing concorrem
com empresas de outros paises o que pode ser vantajoso para o consumidor. Os
contratos de leasing podem ter diferentes prazos de duracbes, entregas, e
obrigagbes como, por exemplo, a manutencdo ser realizada pela empresa de

arrendamento ou pela propria companhia aérea, conforme apresentado na Tabela 2

Tabela 2- Tipos de contratos de leasing

Acordo Duracao Manutencédo e Reparo Local de entrega
Master Lease variavel Empresa de arrendamento Restritivo
Aluguel de longo prazo 5 -8 anos Locatario Super restritivo
Locacao de curto prazo | Maior que 6 meses Locatério Super restritivo
Aluguer unilateral variavel Locatario Desejo do remetente

Fonte: XCHANGE (2020)

Dentre as companhias de leasing, pode-se destacar as maiores 10
companhias, pela Tabela 3. A Azul linhas aéreas, adquiriu oito aeronaves
EMBRAER E195 através de um contrato de US$ 200 milhdes com o Industrial
and Commercial Bankc of China (ICBC), a 10° maior empresa, (AZUL, 2015).
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Tabela 3- As 10 maiores companhias de arrendamento do mundo

Colocacéo Companbhia

1° AERCAP HOLDING NV

20 DUBAI AEOROSPACE ENTERPRISE

3° CHAPMAN FREEBORN

40 TEXTRON FINANCIAL

50 GENERAL ELETRIC CAPITAL
AVIATION SERVICES

6° AIR LEASE CORPORATION

7° AVALON

8° NORDIC AVIATION CAPITAL

90 SMBC AVIATION CAPITAL

100 INDUSTRIAL AND COMERCIAL BANK

OF CHINA (ICBC)
Fonte: MOTOTOK (2018)

2.3 HISTORICO DE AQUISICOES

Conforme explicado no item 1, o maior objetivo do trabalho é poder identificar
como funciona a diferenga entre:

a) Renovacdo de frota, que ocorre quando uma companhia faz uma
aguisicdo nova de uma aeronave ao portfélio, reduzindo a idade de uso de aeronave
€,

b) Modernizacdo de frota, que acontece quando essa aquisicdo leva em
conta uma idade de projeto menor.

Esses conceitos podem ser facilmente confundiveis e, portanto, para
identificar esse comportamento, foi estudado a atual composicdo das 3 principais
companhias aéreas brasileiras GOL, AZUL e LATAM, e foi estudado como foi feita a
aquisicao de cada uma.

A andlise foi limitada apenas a companhias brasileiras, para servir como uma
base mais fiel de estudo, por levar em conta caracteristicas internas equivalentes.
Ou seja, eventos econdmicos e politicos, por exemplo, sdo igualmente relevantes
nas decisbes das companhias, o0 que nado seria verdade analisando frotas de
companhias internacionais.

Foi utilizado o banco de dados do site Planelogger que continha todos os
modelos de cada companhia, e seu respectivo historico de datas. A primeira data,
era referente a data de projeto do modelo da aeronave, denominado acvarini. A
segunda data, era referente a data do modelo de fabricacdo em especifico,

denominado acini. Por ultimo, pelo banco de dados AirFleet, foi extraida a atual
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composicdo de frotas e sua respectiva data de aquisicdo pela companhia
denominado ACINIy,qi;-

A partir dos dados, foi definido a variavel AGE, relativa a idade de uso da
aeronave no momento da aquisicdo dado por (ACINI,,.si; — ACVARINI), e
AGE,,,; relativo a idade de projeto dado por (ACINIp..s; — ACINI). Vale ressaltar
que essas idades sao referentes ao momento em que as aeronaves formam

adquiridas e néo as idades atuais.

2.3.1 Frotas Gol Linhas Aéreas

A Gol Linhas Aéreas Inteligentes, fundada em 2001, é atualmente a maior
companhia aérea do Brasil em numero de passageiros. Atualmente, detém a
lideranca no mercado de v6os domeésticos com 38,6% dos vdos, porém a 32 no
mercado internacional com 12% (ANAC,2020).

A Gol possui toda sua frota composta de 126 aeronaves da Boeing contendo
22 B737-700, 97 B737-800 e 7 B737-MAX. Atualmente a idade de frota € de 10,9

anos, como apresentado na Tabela 4.

Tabela 4- Composicéo de Frotas Gol Linhas Aéreas

Quantidade Aeronave
22 B 737-700
97 B 737-800
7 B737-MAX
Total - 126

Idade média — 10,6 anos
Fonte: AirFleet (2020)

Referente ao processo de aquisicdo, como ja explicado, foi realizado a analise
de idade de uso e idade de projeto das aeronaves. Dessas, 72 aquisicdes foram
aeronaves novas, com idade nula, e por ser uma quantidade grande em comparacao
as 126 aeronaves, foi inserida uma variavel da média sem considerar as aeronaves
novas AGE. Dessa forma, é possivel ter uma real nocdo de idade das aeronaves

compradas. A Tabela 5 apresenta essas informagdes para a GOL.

Tabela 5- Idades média Gol Linhas Aéreas

AGE 2,06 anos
AGE 5,68 anos
AGEyy,; 6,22 anos

Fonte: Producao propria a partir de, Airfleet (2020) e Plannelogger (2020)
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2.3.2 AZUL Linhas Aéreas Brasileiras

A Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. Inteligentes, fundada em 2008 é
atualmente a terceira companhia aérea do Brasil em numero de passageiros.
Atualmente, detém 23,3% dos vOos, domésticos, porém € a 22 no mercado

internacional com 22,5% (ANAC, 2020).
A Azul possui sua frota bem diversificada em fabricantes. Composta de 145

aeronaves da Boeing, Embraer e Airbus. Atualmente a idade de frota é de 6,4 anos,

como apresentado na Tabela 6.

Tabela 6- Composicéo de Frotas AZUL Linhas Aéreas

Quantidade Aeronave

41 Airbus A320

3 Airbus A321 Neo
2 Airbus A330Neo
8 Airbus A330-200
32 ATR 72

2 Boeing 737-400
6 Embraer 190
51 Embraer 190

Idade média - 6,4 anos
Fonte: AirFleet (2020)

Semelhantemente ao feito no item anterior com a Gol, a Tabela 7 mostra as

idades para a AZUL.

Tabela 7- Idades médias Azul Linhas Aéreas

AGE 1,62 anos
AGE 7,29 anos
AGEyy,; 5,23 anos

Fonte: Producao propria a partir de Airfleet (2020) e Plannelogger (2020)

2.3.3 LATAM Airlines Brasil

A LATAM Airlines Brasil, subsidiaria Brasileira da LATAM Airlines atualmente,
detém 37,7% dos vbos, domésticos, em 2° lugar atras da Gol, porém é a lider no

mercado internacional com 65,5% (ANAC, 2020).
A LATAM possui sua frota de aeronaves da Boeing e Airbus. Composta de

147 aeronaves, na atualmente a idade de frota é de 9,5 anos. A Tabela 8 mostra a

composicao de frota da LATAM.
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Tabela 8- Composicéo de Frotas Latam Airlines

Quantidade Aeronave
22 Airbus A319-100
6 Airbus A320 Neo
63 Airbus A320-200
26 Airbus A321-200
7 Airbus A350-900
10 Boeing 767-300
10 Boeing 777-300

Idade média 9,5 anos
Fonte: AirFleet (2020)

Semelhantemente ao feito nos itens anteriores com a GOL a Azul, a Tabela 9

mostra as idades para a LATAM.

Tabela 9- Idades médias Latam Linhas Aéreas

AGE 6,23 anos
AGE 6,38 anos
AGEyy,; 16,23 anos

Fonte: Producéo prépria a partir de Airfleet (2020) e Plannelogger (2020)
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3 METODOLOGIA

Esse trabalho utiliza a metodologia de métodos econométricos para estudos
estatisticos, com foco no estudo de renovacdo e modernizagdo de frotas aéreas. O
principal objetivo € compreender quais variaveis sao estatisticamente relevantes
para modelar a idade média e de projeto das frotas aéreas. O uso de econometria ja
demonstrou ser uma forma eficaz de tratar e testar as relagdes entre variaveis numa
regressao linear. Alguns trabalhos no ramo do transporte aéreo que utilizaram tal
metodologia destacam-se Miranda (2017) e Filho (2015).

Simplificadamente, a regressdo linear possibilita explicar a variavel
independente Y em funcdo de um conjunto de variaveis dependentes e explicativa X,
gerando relagdes de causa-efeito. Uma particularidade interessante, refere-se ao
fato de quando ha regressdes multiplas, a regressao garante o efeito ceteris paribus,
ou seja, mantendo todas as demais variaveis constantes, € possivel analisar a
influéncia isolada de cada variavel. Tal caracteristica deriva do comportamento linear
que serd explicado na parte de premissas da regressao.

Alguns possiveis problemas do método estdo na necessidade de analise
subjetiva dos resultados pelo pesquisador, que pode gerar algum tipo de viés e
também da possibilidade de overfiting dependendo da amostra utilizada.

O item a seguir explica a modelagem matemética utilizada.

3.1 FORMALIZACAO MATEMATICA

3.1.1 Regresséao linear multipla

As regressdes multiplas no trabalho, visam explicar as variaveis de estudos. A
ideia principal € analisar como o comportamento de um conjunto de variaveis
explicam uma grandeza estimativa de modo a modelar o processo. De maneira

geral, uma regressao linear multipla € dada pela equacéo (3.1)

Yy = BO + ﬁlxtl + Bzxtz + -+ ﬁkxtk + €5t = 1,2 wn (31)

Na equacédo (3.1), o indicador t mostra o tempo no qual a observagéo é feita e

n o0 numero total de observagdes. Os termos x;;, S840 as variaveis independentes (ou
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explicativas), também chamados de regressores com k sendo o total de variaveis. O
termo y é a variavel dependente (ou explicada).

Os termos B; indicam a inclinacdo (slope) de cada parametro, e representa
justamente o efeito percebido pela variavel dependente y, ao variar 1 unidade na
variavel dependente x;, também €& conhecido como efeito marginal. Por fim, o
parametro B, € o chamado parametro do intercepto, e €, € o parametro de erro,
referente ao erro de cada observacdo de x, mas que ndo puderam ser observados
na amostra analisada. Um formato alternativo para a equacédo (3.1) € a forma

matricial mostrada na equacéao (3.2)

V1 1 x4 X12 - X1k €o (3.2)
2= | 1oxen T Faklig, g By B+ |2 |
Yn 1 Xp1 Xn2 ... Xnk €En
Ou ainda na forma reduzida, pela equacéo (3.3)
y=Xf+e€ (3.3)

3.1.2 Premissas para a regressao Linear

Para a validacdo do modelo regressédo linear, algumas premissas sobre a

base de dados sdo necessérias. As principais sao:
a) Linearidade Dos Parametros

Pela prépria definicdo, a hipdtese béasica consiste na existéncia de uma
relacdo linear entre as variaveis independentes e a variavel independente.
Entretanto, ndo é aplicavel a variaveis estritamente lineares, de modo que é

possivel, realizar linearizagbes como, por exemplo, aplicar em expressdes

exponenciais, de modo que possam ser linearizadas por logaritmos de modo que.
Y = ePoxi? ...xf” (3.4)

A equacéo (4.4) pode ser transformada numa funcéo linear dada em (3.5)
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InY = By + By In(xy) + -+ + By In(x,,) (3.5)

b) Inexisténcia de multicolinearidade

Nenhuma variavel do modelo pode ser descrita como combinacéo linear das

demais varidveis. Matematicamente, ndo é possivel existir uma variavel x; tal que:

xi = /11961 + /12)62 + -+ Anxn (35)

Vale ressaltar que a colinearidade afeta o valor dos erros padrao dos slops S,
0 que aumenta o risco de falso negativo no teste de significancia. Essa hipo6tese foi
utilizada ao selecionar as variaveis e dividir em subconjuntos maiores, dessa forma
podem existir varias varidveis que se referem a concentracdo de passageiros por

exemplo, e na medida do possivel escolheu-se apenas uma.

c) Homoscedasticidade

A hipétese de homoscedasticidade propde que para um valor de x, a
variancia, e consequentemente o desvio padréo, de € serdo constantes ao longo do
temo e independentes de x. A equacdo (3.6) demonstra matematicamente essa
hipotese:

Var (e|x) = o> (3.6)

d) Distribuicdo normal de erros

Essa hipotese diz que os termos de erros representam uma distribuicao
normal. Essa hipdtese € importante para validar os testes de significancia F e t que
serdo discutidos em breve. Matematicamente, para uma média zero e variancia o, a

hipotese € dada pela equacéao (3.7)

e~Normal (0,0?%) (3.7)
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e) Média condicional nula

Como j& dito, o termo de erros mostra casos que ndo puderam ser
observados na amostra, mas que fazem parte do modelo de explicacdo. A média
condicional zero, indica que para cada periodo t, o valor esperado do erro de cada
observacdo medida é nulo, e, portanto, ao termo de erro, ndo sofre influéncia de

nenhuma variavel independente. Matematicamente

E(elx) =0 (3.8)

Essa hipdtese é vélida ao utilizar uma estimacao de efeitos fios que reduz

a variacdo do erro com a variacao temporal.

f) Auséncia de autocorrelagao

Essa hipotese significa dizer que os erros em diferentes periodos de tempo

séo sempre néo correlacionados, ou seja:

Corr(e;leg) =0 (3.9)

g) Estimadores

Dada a regresséo, o objetivo é estimar os coeficientes f de forma a modelar a
situacdo. No estudo, serdo usadas 2 formas de estimadores, 0 método dos minimos
guadrados ordinarios e uma variacao da regressao multipla chamada de regressao

Lasso.

3.1.3 Minimos quadrados ordinarios

O método mais comum, é através dos minimos quadrados ordinarios MQO,
ou do inglés OSL (Ordinary Least Squares). Esse método consiste na minimizacao
dos quadrados dos residuos estimados d;, dado pela diferenca entre o valor real e 0
valor calculado pelo modelo. Ou seja, sendo Y; o valor da amostra e ¥; o valor

estimado, o método tenta minimizar Z, dado por:
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Z=30= (Y;~F) =S(¥;—Bo— Bixs — Box —~— Baxp)*  (3.10)

Portanto os valores de B; sdo as solu¢des que minimizam a variavel Z dada

pela equacéo (3.10)

3.1.4 Estimador Lasso

A regressado Lasso, que € um método de regressao penalizado desenvolvida
por Tibshirani (1996) como uma alternativa a Regresséo Ridge. A regresséo Lasso
sugere uma forma de selecionar subconjuntos de variaveis que melhor explicitam a
variavel dependente. Um exemplo dessa aplicacdo, foi o estudo de Wang et al.
(2018), que sugeriram uma forma de predi¢cdo de consumo de combustivel de navios
selecionando parametros usuais de viagens maritimas. Segundo Tibshirani (1996), a
regressdo Lasso minimiza a soma residual dos quadrados, sujeito a soma dos
valores absolutos dos coeficientes, limitada a uma constante méaxima. Essa
restricdo, indica que os coeficientes na regressao das variaveis menos relevantes ao
modelo, encolham ao valor de 0, podendo ser eliminadas das variaveis explicativas
da regresséo.

Logo, a forma de encontrar os estimadores B, é encontrar a solu¢cdo que

minimize o valor de Z dado na equacéo (3.11)
2= Y, (yi—bo —x{B)>+ AL, IB] (3.11)

3.1.5 Testes de significancia estatistica

ApoOs estabelecer as hipéteses do modelo, estimar os S resta uma parte
essencial do estudo econométrico referente a analise da qualidade do modelo. Logo,
os testes de significancia estatisticos sao calculados a fim de verificar a real
explicabilidade do modelo em casos reais. Os principais testes sdo o teste F, o
calculo do R2 e o teste t.

O teste F, que gera a estatistica F, indica o quao estatisticamente significante

foi o conjunto de variaveis independentes x. A hipétese nula desse teste considera o
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caso da regressdo nao explicando a variavel dependente y, e por isso, testa se
essas variaveis geram algum efeito sobre a variavel explicada, considerando o caso
de todos os coeficientes nulo. Sendo H,, a hipétese nula e H, a hipotese alternativa,

a equacao (3.12) e (3.13) explicam

Hy:Br =B ==p =0 (3.12)
Hy:3k|Br+0 (3.13)

O valor da estatistica F € dado pela equacao (3.14)

Y@ =32k (3.14)
Yic (i =¥/ (n—1-k)

Mais importante ainda, € realizar o teste individualmente sobre cada
coeficientes, que é o chamado teste-t, que mensuram o efeito de uma variavel

especifica sobre a variavel dependente, ou seja:

Hy: B; =0 (3.15)

H,:B, #0 (3.16)

Dessa forma, quando a hipétese nula é rejeitada, ou seja, o coeficiente é nédo
nulo, a variavel € til da predicdo. A forma de determinar a rejeicdo ou ndo, consiste
na determinacdo de uma probabilidade de néo ter falso negativo, caso a
probabilidade seja alta, ou falso positivo caso baixa. Usualmente, adota-se tais
niveis de significancia da ordem de 1%, 5% e 10%, e essa quantia € chamada de p-
valor, logo um p-valor baixo leva a rejeicdo da hipétese nula.

Por fim, o modelo pode explicar muito ou pouco da amostra, o que é conferido
pelo R2. E importante enfatizar que o R? apenas mostra um ajuste, n&o verificando
presenca de viés, nem relagdo de causa e efeito.

Um R2 de 80% significa que 80% da variavel dependente foi explicada.

Matematicamente definido por

DX/l

R? =12zl T
Z?=1(3’i —y)?

(3.17)
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Contudo, para evitar com que uma regressdo com muitas variaveis aumente
artificialmente o R2, o R2-ajustado € utilizado e penalizar a adicdo de mais variaveis.
O R2- ajustado, poder ser representado por R2 dado pela equacéo (3.18).

n—1
RP=1-(1- RZ)m (3.18)

3.2 DESENVOLVIMENTO DO MODELO ECONOMETRICO

3.2.1 Descricédo da Base de Dados

Para a realizacdo desse trabalho, foi utilizada a base de dados do STATAER
compilada pelo Nucleo de Transporte Aéreo ITA. A base consiste de uma sequéncia
mensal desde 2003 até 2018, com 206.433 observacbes e 1.206 varidveis de
estatisticas de voos domésticos brasileiros. A base contem variaveis referentes ao
Voo, preco, indicadores econdmicos, indicadores de aviagcdo e muitos outros. Na
base, ndo ha distingdo entre aeroportos, por exemplo, voos do Aeroporto de Santos
Dummont (SDU) e Galedo (GIG) sédo unificados como “RIO”. Além disso, sao
consideradas rotas de acordo com a origem e destino, ou seja, 0 par de aeroporto
Sédo Paulo - Rio de Janeiro (SAO - RIO) é diferente de Rio de Janeiro - S&o Paulo

(RIO - SAO). A Figura 6, mostra uma pequena amostra da base utilizada.

Figura 6- Amostra da base de dados do STATAER
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Fonte: STATAER (2020)

3.2.2 Modelo empirico

O objetivo do estudo, € a andlise de como funciona a renovagédo e
modernizacdo de frotas aéreas em companhias brasileiras. Pela metodologia da
regressdo, a variavel de interesse foi definida como FLMOD= 1/agemod, onde
agemod representa a idade média de projeto da aeronave em determinada rota
analisada, no STATA-ER de modo que seu inverso representa o quao moderno que
a frota.

Conforme discutido no item 2, estratégias de aquisicdo de novas frotas
demandam um planejamento prévio, por isso todas as varidveis dependentes
utilizadas no modelo, foram defasadas em 3 anos. Essa estratégia foi utilizada
porque as caracteristicas de um ano s6 gerardo impacto na idade da frota ap6s um
tempo de planejamento para a aquisicdo de novas aeronaves, e a premissa utilizada
€ um tempo médio de 3 anos para comecar a surtir efeito.

O modelo é dado por:

INFLMOD = By + By * INFLMOD3y + B, * INFLREN3y + B3 * InNFUELP3,
+B, * INPAXsy + Bs * InHH I3y + B * INCAMBI O3y + B, * InNFUELEFFyy
+Bg * INRPK3y + Bo * INREVENUE;y

+310 Z PRESG*By + Bll z SAIRCG*3y + €

Variaveis independentes

. FLMOD é o indice de modernizacdo de frota, dado por 100/agemod
onde agemod ¢é a idade média de projeto da frota na rota.

Unidade: 1/ano

. LFRENB é o indice de renovagéo da frota, dado 100/age onde age € a
idade média de uso da frota na rota.

Unidade: 1/ano

o LFREN corresponde a diferenca entre FLRENB-FLMOD, ou seja é a
parcela da renovagéo que nao consiste de modernizagao.

Unidade: 1/ano
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o FUELLP: Minimo preco do querosene de aviacao na rota ja incluso os
Impostos.

Unidade: 1/ano

. PAX: Representa o total de passageiros pagos na etapa por voo.

Unidade: pax/voo.

o HHI: O indice de Herfindahl-Hirchman (hhi), representa a soma dos
quadrados dos Market share das companhias na rota, o HHI =10000*hhi

Unidade: adimensional

o CAMBIO: Cotacéo do délar em real no momento do voo.

Unidade: real/dolar

o RPK: Revenue por kilometer, representa a receita obtida por quildmetro
voado.

Unidade: reais/km

o FUELEFF: Representa a receita por litro de combustivel consumido.

Unidade: reais/|

o REVENUE: Receita total do voo

Unidade: reais

. PRES . Variavel dummy aérea representa a presenga ou ndo da

companhia “g” naguela rota
Unidade: adimensional

. SAIRC4: Variavel que representa a proporcdo de voos com aeronaves

modelo “g” na rota

A escolha das variaveis foi embasada com base nos tépicos abordados no
referencial tedrico e foram definidas a partir de um conjunto maior dado por:

o Variaveis relativas a frota: Sdo as varidveis que representam as
caracteristicas atuais como FLMOD, FLREN

o Varidveis referentes a parte econdbmica: Variaveis que mostram
informagdes econdmicas para as companhias como por exemplo FUELLP, CAMBIO,
REVENUE, FUELEF

o Variaveis das companhias: Variaveis referentes a informacdes de rota,
mercado, aeronaves entre outros, como HHI, LF, ASIZE, RPK, SAIRC,, PRES,,.

A Figura 7 exemplifica o processo de escolha de variaveis, e seu conjunto

mostrando como foi realizado o estudo.
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Figura 7- Fluxograma de escolha de variaveis

Varidveisde Varidveis de Variaveis

ClAs Aéreas frota economicas
HHI | LF FiMOD  FLREN FUELP

SAIRCASIZE CAMBIO

RPK M°“‘~',':{ REVENUE
ccongmelrico .
SAIRC FUELEEF

Analise dos
resultados

Fonte: Elaboracao propria (2020)

Para as varidveis, as descricbes estatisticas contendo nuamero de

observacdes, maximo, minimo, média, desvio padrdo, constam na Tabela 10.

Tabela 10- Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel N Média SD Min Max
FLMOD 115234 54 2.06 1.96 23.54
FLRENB 115234 6,8 2.57 2.33 98.92
INFLREN 115234 0,23 0.15 0.000 2.95
FUELP 115336 2,43 0.63 1.06 4.19
PAX 115336 70,78 41.76 2.73 194
HHI 115336 7323 2684.8 2058 10000
CAMBIO 115336 9,70 10.27 0.03 95.0
FUELEFF | 115336 17,06 8,07 0,64 67,39
RPK 115336 9.4e+6 2,2E+7 4006 2,9E+8
LF 115336 0,65 0,16 0,12 0,93
REVENUE 55994 2,27e6 4,85e6 47,43 8,01e7
ASIZE 115336 105 50.67 9. 207.46

Fonte: Elaboracao propria a partir do STATAER

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Definido o modelo anterior, a variavel dependente FLMOD ir4 mensurar o

nivel de modernizagdo de uma companhia aérea, com base em variaveis dos 3 anos
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anteriores. Utilizando os resultados desse modelo, é possivel entender como é o
nivel de modernizacdo de uma companhia a partir dos dados atuais, e entender que
varidveis geram uma correlacdo positiva ou negativa na modernizagao.

Para os modelos, foi realizada a aplicagdo de um estimador de efeitos fixos.
Isso foi feito para garantir que os coeficientes angulares dos estimadores sejam
invariantes no tempo e poder considerar todos os anos de observacdes. Foram
feitas 3 estimagdes conforme a seguir:

1) Modelo com aplicacdo de efeitos fixos, sem regressdo Lasso e sem 0
uso de controles de dummies.

2) Modelo com aplicagdo de efeitos fixos e uso de controles SAIRC,,
PRES,.

3) Aplicacdo de efeitos fixos e uso da regresséo Lasso penalizando os
controles SAIRC,, PRES .

Os resultados de cada estimacédo, encontram-se na Figura 8 contendo todas

as elasticidades das variaveis e suas significancias estatisticas.

Figura 8- Estimac®es realizadas

i1 (2) {3}
1nFLMOD 1nFLMOD 1nFLMOD
1nFIMOD 3¥ 0.0388*** O.6688*** O.6688***
1nFLREN 3¥ O.0659*** O.2080*** O.2081***
1nFUELP 3¥ 0.1221*** 0.0336*** 0.0335***
1nPR¥ 3¥Y —0.2614*** -0.0681*** —-0.0682***
1nHHI 2¥ 0.010&** -0.0045 -0.0044
1lnCRMBIO 2% -0 .5725%** -0.0153% -0.01583
1nFUELEFF 2Y¥Y 0.2221*** 0.0745*** O.0T4g***
1nRPE 2¥ —0.01g2*** -0.0037 -0.0037
1nREVENUE 2Y¥ 0.0513*** 0.0234*** 0.0234***
BEMSE 0.130% 0.1212 0.1212
BMSE CW 0.6017 0.3065 0.3065
H Cbs 27,968 27,968 27,968
H Vars 9 83 52
FE yes yes yes
Controls no yes yes
Lasso no no yes

¥ pe0.10, ** pz0.05, **% p=0d_ 0l

Fonte: Resultado estatistico STATAER
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O primeiro resultado que chama atencéo, foi a comparacédo entre o modelo 2
sem a presenca do estimador Lasso, e 0 modelo 3, com a aplicacdo do estimador
Lasso. No modelo 2, considerando os controles, o modelo apresentava 85 variaveis,
entretanto com a aplicacdo do algoritmo do Lasso, o numero de variaveis
representativas do modelo foi de 53, uma reducéo de 32 variaveis explicativas.

Entretanto, apesar do estimador Lasso ter eliminado essas variaveis,
nenhuma varidvel enddgena foi eliminada, isso sugere que o modelo proposto é uma
boa selecdo de varidveis para estimar o modelo.

Outro ponto que permite concluir a validade do modelo, é o fato de com
excecao de 2 variaveis, quase todas terem uma elevada significancia estatistica com
p-valor menor que 1%.

O modelo mostrou uma correlacdo positiva com a variavel InFLMOD_3Y, o
gue comprova um resultado que ja era esperado de que uma companhia que tem
um elevado nivel de modernizacéo, tem idades de projeto baixa e em trés anos
tende a manter um comportamento assim. O mesmo acontece para INFLREN_3Y.

Quanto as variaveis referentes aos combustiveis, pode-se constatar uma
relacdo positiva entre a modernizacdo e o preco do combustivel. Isso mostra uma
relacdo condizente com Holloway (2008), que afirma que as aeronaves mais
modernas podem ajudar na economia de combustivel, logo um aumento no preco do
combustivel, pode estimular uma modernizacdo para mitigar esses efeitos. E claro
que é necessario analisar se o custo dessa modernizacdo compensa a possivel
economia com combustivel, de modo que rotas pouco movimentadas essa
correlacdo possa ser diferente. Como a base de dados desse estudo contem
bastante rotas movimentadas, esse resultado pode ter sido enviesado para
caracteristicas de rotas movimentadas.

Um resultado que surpreende, é o efeito da variavel PAX, pois a intuicdo diz
gue 0 guanto mais passageiros por voos, financeiramente a companhia € mais
sélida e pode se renovar mais. Entretanto, o que € constatado, € uma correlacéo
negativa nessa variavel. Esse resultado pode ser decorrente de um elevado numero
de passageiros por voo ndo gerar um estimulo para a companhia melhorar, uma vez
gue, como o objetivo da companhia é o maior numero de clientes e uma rota lotada,
gera a sensacao de que esta tudo ocorrendo bem.

As variaveis que consideram a receita sdo INREVENUE, e InNFUELEF. Para

INREVENUE e InFUELLF, mostram que uma relacdo positiva para a modernizacao,
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sugerindo que companhias mais rentaveis tendem a ter uma vantagem competitiva

que facilita a modernizacéo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa desenvolveu um modelo econométrico para tentar evidenciar
fatores que motivem as empresas a gerar um processo de modernizacdo de suas
frotas. Através de um estudo de caracteristicas defasadas de 3 anos, foi possivel
encontrar fatores para auxiliar as empresas no processo de planejamento de frota.
Os resultados mostraram como variaveis de companhias aéreas, variaveis de frota e
variaveis econdmicas tém efeito na modernizacao.

Uma das limitagbes do trabalho, foi a limitagdo do uso de uma base de dados
gue considera apenas voos domésticos. Naturalmente, uma companhia que opera
VOOS nacionais e internacionais, realiza uma andlise global de suas financas para a
decisdo, e também no processo de modernizacdo pode ter aeronaves que alternem
ente voos domésticos e internacionais, o que claramente afetaria o processo e
tomada de deciséo de novas aquisi¢coes.

Pode ser viavel através desses resultados o estabelecimento de politicas
publicas ou até mesmo com parcerias privadas a fim de incentivar e facilitar a
renovacao/modernizacao de frotas. Pode-se por exemplo, ter incentivos fiscais ou de
financiamentos para companhias aéreas menos capitalizadas. Em geral essas
empresas passam por varios problemas abordados nesse estudo como poucos
slots, pouca frequéncia de voo, e custos operacionais proporcionalmente altos.

Além disso, pensando em companhias aéreas, € interessante o uso de avides
compartilhados para rotas em comum. Por exemplo, a latam e gol compartilharem o
mesmo voo com cada companhia recebendo de suas vendas. ISso geraria um risco
e custo dividido entre as empresas e a melhor em termos de marketing e divulgacéao
seria beneficiada

Como sugestao de trabalhos futuros, recomenda-se o uso de uma base de
dados mais ampla com voos internacionais bem como a analise de frotas feita no
topico 2.3 para companhias internacionais. Além disso, essa pesquisa encontrou
apenas um modelo econométrico que pode ser refinado e ampliado com o uso de
mais variaveis representativas, ou outros métodos de penalizagdo. No estudo,

utilizou-se a regressao Lasso, que poderia ser ampliada para uma regressao Elastic-



46

net por exemplo. Outra recomendacédo pode ser separar o banco de dados em 2
categorias, uma com rotas extremamente movimentadas e outras com rotas menos
movimentadas, dessa forma é possivel tentar entender isoladamente o efeitos da

frequéncia de voos na modernizacdo e renovacao.
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