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Resumo 
 

 

O presente estudo se trata da aplicação da análise de envoltória de dados � DEA para verificar 

se fusões de companhias aéreas no Brasil geram sinergias de custo e receita levando a um 

aumento de eficiência. Foi feito a análise dos casos da Gol-Varig, Gol-Webjet, Azul-Trip e 

Lan-Tam utilizando a metodologia de DEA orientado a insumo e com retornos constantes de 

escala a fim de analisar a evolução da eficiência dessas companhias contra companhias 

americanas. Como conclusão, percebeu-se que em até 3 anos após a fusão há um aumento 

notável da eficiência global das companhias estudadas.  
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Abstract 
 

 

 

 

The present study deals with the application of the data envelope analysis (DEA) to verify if 

fusions of airlines in Brazil generate synergies of cost and revenue leading to an increase of 

efficiency. The Gol-Varig, Gol-Webjet, Azul-Trip and Lan-Tam cases were analyzed using the 

input-oriented DEA methodology and with constant returns of scale to analyze the evolution of 

the efficiency of these companies against American companies. As a conclusion, it was realized 

that within three years after the merger there is a notable increase in the overall efficiency of 

the companies studied. 
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1 Introdução 

1.1 Motivação 
 Quando se analisa a história do mercado de americano de aviação de 1950 a 2015, 

percebe-se que as principais companhias aéreas foram formadas e consolidadas por um longo 

histórico de fusões e aquisições. A figura abaixo mostra todo o histórico de fusões e aquisições 

do mercado americano. (Bostick, 2015) 

 

 

Figura 1 � Histórico de fusões no mercado aéreo americano desde 1950. 

  

  

 Fazendo a mesma análise para o mercado brasileiro, é fácil notar que as principais 

companhias estiveram envolvidas em fusões ou aquisições. Pode-se citar Varig-GOL ocorrida 

em 2007, LAN-TAM anunciada em 2010, Webjet e Gol anunciada em 2011 e Azul-Trip 

ocorrida em 2012.  
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 O que se observa é que as principais companhias de hoje foram formadas pela união de 

várias outras companhias ao longo do tempo. A conclusão lógica é que poucas companhias 

nasceram grandes, mas sim foram crescendo organicamente e inorganicamente para chegar ao 

atual patamar.  

 Ainda que cada empresa tenha seu motivo específico para decidir ou não realizar tal tipo 

de operação, percebe-se que, além de atingir novos mercados, fusões podem gerar sinergias de 

custo ou receitas. Essas sinergias podem alavancar os resultados das companhias envolvidas. 

 Segundo (Ansoff, 1965) apud  (Schosser & Wittmer, 2014), o conceito de sinergia pode 

ser explicado por 2+2 = 5, ou seja, a combinação de duas companhias pode gerar mais valor 

que elas individualmente. Isso pode ser entendido pelo aumento de eficiência dessa união, seja 

na redução de inputs para produzir a mesma quantidade de outputs ou na maior produção de 

outputs para a mesma quantidade de inputs. 

 O objetivo desse trabalho de graduação é entender como se deram as recentes fusões e 

aquisições do mercado de aviação brasileira e fazer uma análise de como as companhias se 

comportaram operacionalmente após tais fusões. 

 A agenda planejada será fazer uma descrição das fusões LAN-TAM, Azul-Trip, GOL-

Varig e Gol-Webjet e, em um segundo momento, aplicar o método de DEA para verificar o 

quanto tais companhias evoluíra quanto a sua otimização operacional e conseguiram capturar 

as possíveis sinergias de receita e custo. 

 Este trabalho está dividido em 10 capítulos. No primeiro capítulo foi tradado da 

motivação que gerou o estudo. No capítulo 2 foi feito uma breve revisão bibliográfica sobre 

fusões e aquisições, especialmente no contexto de linhas aéreas. No capítulo 3, será feito um 

estudo de cada uma das fusões analisadas dando mais contexto a situação delas na época. No 

capítulo 4, será apresentado o método utilizado, será explicado o que é o DEA e como ele foi 

modelado. Nos capítulos 5 a 7, será apresentado os resultados e, para cada caso, será dado mais 

detalhes a respeito dos resultados. Por fim, no capítulo 7, estão listadas as conclusões do estudo 

assim como próximos passos para novos estudos.  

2. Revisão bibliográfica 

2.1. Fusões e aquisições 
 Define-se como fusão quando duas ou mais companhias, em geral de tamanhos 

semelhantes, se unem para formar uma única companhia, que pode ser nova ou não. Por outro 

lado, uma aquisição ocorre quando uma companhia compra ativos ou ações outra de tomando 
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conta de sua operação e tomada de decisão. Vale notar que em uma aquisição, a empresa 

comprada perde sua independência jurídica e financeira (Schosser & Wittmer, 2014).  

 Ainda que a diferença entre os dois tipos de operações seja sutil, um indicativo se houve 

fusão ou aquisição seria o clima da transação. Em geral, aquisições tendem a ter uma imagem 

mais hostil que fusões. 

 No mercado brasileiro, pode-se dar como exemplo de aquisições a compra da Seara pela 

JBS em 2013. Já a Azul e a Trip formam um exemplo de fusão envolvendo companhias aéreas 

brasileiras. 

2.2. Visão geral de fusões e aquisições no contexto da 

aviação       
 

 Conforme citado por (Manuela Jr, Rhoades, & Curtis, 2016), existem duas principais 

razões que motivam fusões e aquisições no contexto do mercado de aviação. A primeira razão 

seria o ganho de eficiência com a otimização da operação das duas companhias e a segunda 

seria aumento do poder de mercado. Isso pode ser entendido, de forma simplista, com redução 

de custos e a outra como aumento do preço de passagens aéreas. Em um estudo feito por 

(Schosser & Wittmer, 2014), foi listado um resumo de todos os benefícios possivelmente 

gerados por uma fusão ou aquisição de companhias aéreas. Dentre elas temos: 

Alavancas de custo: 
� Eliminação de redundância de empregados. 

� Eliminação de rotas e hubs não eficientes. 

� Aumento da utilização das aeronaves. 

� Aumento de poder de barganha na aquisição de combustíveis, aeronaves, taxas 

aeroportuárias, entre outras linhas de gasto. 

Alavancas de receita: 

� Acesso a mais slots de voo. 

� Possibilidade de servir mais clientes por ter uma rede expandida. 

� Aumento da atração de clientes pela combinação de programas de fidelidade. 

� Melhora na precificação de passagens tanto pela redução de competidores como por 

ter uma estratégia conjunta de pricing 

 Conforme indicado por (Manuela Jr, Rhoades, & Curtis, 2016), ainda que haja várias 

alavancas possíveis que motivem fusões e aquisições, as principais alavancas se resumem a 
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remoção de atividades com performance baixa, desenvolvimento de operações mais eficientes 

e melhora da estrutura financeira da empresa resultante. Além de consolidação de rotas, o 

estudo em questão apontou um aumento de 0,5 a 1% no preço de passagens após fusões bem 

como uma redução de 28% no consumo de combustível por operar mesmas rotas com aeronaves 

maiores numa frequência de voo reduzida.  

 Um estudo feito por (Merket & Morell, 2012), indicou que, dependendo do tamanho das 

duas companhias a serem fundidas, os retornos de sinergia podem diferir. O estudo, a partir da 

análise de dezenas de fusões e aquisições ao redor do globo, concluiu que companhias entre 32 

a 54 bilhões de ASK teriam o tamanho ideal e que, companhias acima de 100 bilhões de ASK, 

são grandes demais para serem operadas com a máxima eficiência possível.  

 Como resultado lógico, recomenda-se para grandes conglomerados de companhias 

aéreas ações como divestimento de ativos ou redução da operação a fim de ajustar operação 

para o intervalo ótimo de eficiência. Por outro lado, empresas pequenas possivelmente vão se 

beneficiar de fusões e aquisições, já que o seu aumento vai ajudar a enquadrar a companhia no 

tamanho ótimo eficiência. 

 Em um outro estudo feito por (Kuroda, Kalfas, & Eller, 2012), investigou-se a fusão da 

Gol com a Varig. Como resultado, indicou-se que a fatores de trabalho, como a quantidade de 

trabalhadores, perderam relevância após a fusão, ou seja, houve queda de produtividade nos 

meses seguintes a fusão das duas companhias.  

 

3. Análise descritiva das principais fusões e aquisições de 

companhias aéreas brasileiras 
  

3.1 Gol e Varig 

3.1.1 Contexto e Objetivos 
 A fusão entre GOL e VRG teve sua oficialização em 28 março de 2007 sendo o total 

valor acordado na compra de US$ 320 MM. (Departamento de RI da GOL, 2008). Inicialmente, 

as duas companhias iriam continuar operando separadamente, uma vez que ambas possuíam 

um modelo complementar de operações, sendo a Gol focada em baixo custo com voos de classe 

única e a Varig com a oferta de serviço completo bem como voos internacionais com duas 

classes. 
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 O objetivo inicial da Gol era utilizar de estratégias já conhecidas por ela para melhorar 

a operação da Varig através de diversas alavancas. Em voos domésticos, na Varig, seria 

implementado a prática de low cost para voos short-haul, ou seja, de curta duração. Entre 

grandes centros econômicos seria implementado voos de uma única classe de alto padrão. Para 

voos internacionais, seria aplicado algumas estratégias de low cost, contudo voos de duas 

classes seriam mantidos para alguns centros internacionais selecionados. (Departamento de RI 

da GOL, 2008) 

 Dentre as oportunidades para melhorar operacionalmente a Varig, as principais 

alavancas citadas foram: implementação de alta eficiência operacional, melhora de compra de 

aeronaves e melhor exploração da segmentação e diferenciação de marcas. 

  

3.1.2 Situação Operacional e Financeira 
 A situação das duas empresas no momento da compra era completamente diferente. A 

Varig vinha de uma recente recuperação judicial transitando de um controlador antigo, Volo do 

Brasil, para a Gol (Marina Gazzoni, 2017). Já a Gol estava em plena ascensão buscando 

alternativas para aumentar seus slots em Congonhas e começar sua expansão internacional. 

 Segundo relatório de investidores da Gol (Relações com Investidores da Gol, 2007), no 

momento do anúncio da aquisição, a frota da Varig consistia em 16 aeronaves B737-300 e em 

3 aeronaves B767-300 voando para 19 localidades nacionais e internacionais. Com a aquisição, 

o intuito da Gol era expandir tal frota para 34 aeronaves, sendo 20 B737 e 14 B767. Dentre os 

destinos internacionais da Varig, Frankfurt era o único Europeu. Ainda que não operasse mais 

em outros países fora da américa do Sul, a Varig tinha permissão para operar em Miami, Paris, 

Londres, Madri, Milão e Nova York (Campassi, 2007). Como essas permissões são difíceis de 

adquirir e dependiam de uma fila de espera de companhias aéreas, a Gol poderia herdar tais 

slots com a compra da concorrente. A Gol, no fim de 2006, possuía uma frota de 65 aeronaves 

operando em 55 destinos sendo 7 internacionais (Relações com Investidores da Gol, 2006).  
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Gráfico 1 - Comparação de empregados e RPK da Varig e Gol em 2006. Fonte: 

confeccionado pelo autor e dados obtidos das bases estatísticas e do anuário Anac 

 
 Em termos de tamanho, a Varig atuava com cerca de 6 mil colaboradores enquanto a 

Gol atuava com mais de 8 mil. Operacionalmente, as duas possuíam tamanhos semelhantes, 

sendo que a Varig movimentava 13 bilhões de RPK enquanto que a Gol movimentava quase 15 

bilhões de RPK. 

3.2 Azul e Trip 

3.2.1 Contexto e Objetivos 
 Anunciada em 27 de maio de 2012, a fusão entre Trip e Azul foi vista como surpresa 

entre profissionais do setor. Em anos anteriores à transação, a Trip negociava venda 31% de 

seu capital para a Tam além de possuir um acordo de code share com essa. A operação em si 

ocorreu sem desembolso de dinheiro onde a holding Azul Trip S.A seria 67% da Azul e 33% 

da Trip. Na época, a ideia era que apenas uma marca continuasse, o que realmente aconteceu. 

(Komatsu, Azul e Trip preveem receita de R$ 4 bilhões, 2012) 

 Ainda que a fusão tenha sido anunciada em 28 de maio 2012, dois marcos essenciais 

para a finalização da fusão ocorreram apenas no ano seguinte. Em março de 2013, o Cade (Valor 

Econômico, 2013) aprova a fusão com a condição de finalização do code share entre a Tam e 

a Trip até 2014 e que as companhias fundidas cumprissem 85% de eficiência no aeroporto 

Santos Dumont. Já, em outubro, a Anac aprova a fusão. 

3.2.2 Situação Operacional e Financeira 
 Ambas Azul e Trip eram companhias pequenas no momento do anúncio de sua fusão e 

possuíam um perfil de operação regional. Em termos de colaboradores, segundo o Anuário da 

Anac, a Azul e a Trip possuíam cerca de 4,3 mil e 3,4 mil, respectivamente, um valor bem 

inferior aos 18 mil colaboradores da Gol. Em termos de demanda, a Azul operou quase 7 bilhões 
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de RPK enquanto a Trip operou 2,6 bilhões em 2011. Somadas, isso equivalia a12% do mercado 

doméstico, segundo o Anuário da Anac de 2011 (Anac, 2011).  

Gráfico 2 � Comparação de colaboradores e demanda para Azul e Trip. Fonte: confecção do 

autor e dados das bases estatísticas e do anuário da Anac 

 

 Analisando a frota das duas companhias, no momento do anúncio da fusão, a Azul 

possuía 42 Embraer e 12 ATR e a Trip 20 Embraer e 38 ATR. Ao fim de 2012 a Azul possuía 

47 Embraer e 15 ATR enquanto a Trip possuía 25 Embraer e 44 ATR, totalizando 130 

aeronaves.  

 Financeiramente, a indústria estava em crise e ambas empresas tinham resultados 

negativos. A Azul teve prejuízo de 56 milhões e a Trip de 89 milhões no ano de 2011. Em 

termos de receita operacional líquida, a Azul teve receita operacional líquida de 1,7 bilhões de 

reais enquanto a Trip teve receita operacional líquida de 1,6 bilhões no mesmo período (Anac, 

2011).  

3.3 TAM e LAN 

3.3.1 Contexto e Objetivos 
 A fusão entre Tam e Lan foi oficialmente anunciada em 13 de agosto de 2010. Segundo 

(Komatsu & Malta, Latam terá TAM com foco no Brasil, 2010), tal fusão tinha como objetivo 

final a preparação para abertura dos mercados aéreos para competidores internacionais, o 

������� ���	
 �����
��
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EUA, a fim de reduzir restrições de voos semanais de companhias estrangeiras no Brasil, permitir preços livres 
de passagens bem como permitir o code share entre companhias Brasileiras e estrangeiras. Ainda em 2017, o 
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 No momento da fusão, foi anunciado que a TAM manteria seu foco no Brasil e a LAN 

continuaria focada na Argentina, no Chile, no Peru e no Equador. A companhia chilena também 

estava expandindo para a Colômbia e o México, na época. 

 Dentre as sinergias esperadas para a melhora dos resultados da Latam, (Reuters e AFP, 

2012), esperava-se que 60% viessem do aumento de receitas e 40% da redução de custos, ainda 

que o conglomerado não indique quais ações específicas seriam implementadas. Segundo, 

(Komatsu & Malta, Latam terá TAM com foco no Brasil, 2010), a economia esperada pela a 

fusão seria de US$ 400 milhões. 

3.3.2 Situação Operacional e Financeira 
 Ambas as companhias em questão já possuíam dimensões continentais antes da fusão. 

Segundo o relatório anual da TAM de 2010, sua frota consistia de 151 aviões. Para a LAN, 

segundo relatório anual para o mesmo período, havia um total de 131 aviões. 

Tabela 1- Lista de aeronaves da LAN. Fonte: Relatório anual da Lan de 2010 

 

                                                 
acordo não foi regularizado pelo Congresso e Executivo brasileiro, segundo a Valor Econômico. (Valor 
Econômico, 2017) 
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Tabela 2- Lista de Aeronaves da TAM. Fonte: Relatório Anual de 2010 

 

Gráfico 3 - Colaboradores e RPK da TAM e da LAN em 2009. Fonte: Relatórios anuais e 

bases estatísticas da Anac 

 
 No ano anterior ao anúncio da fusão, TAM e LAN possuíam cerca de 22 mil e 17 mil 

colaboradores, respectivamente. Já para a demanda, a TAM movimentou cerca de 43 bilhões 

de RPK enquanto a LAN movimentou cerca de 30 bilhões de RPK. 

 Considerando a situação financeira de ambas as empresas, a LAN tinha uma receita de 

cerca de 4,5 bilhões de dólares e um lucro líquido de 420 milhões de dólares. A TAM, na época, 

operava com vendas de 11,8 bilhões de reais e 637 milhões de reais de lucro líquido, 

aproximadamente 6,7 bilhões de dólares e 361 milhões de dólares2, respectivamente. 

 

                                                 
2 Considerando taxa de câmbio média em 2010 de 1,76 R$/USD 
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3.4 Gol e Webjet 

3.4.1 Contexto  
  A compra da Webjet pela Gol foi anunciada em 8 de julho de 2011. Segundo o relatório 

aos acionistas da Gol (Relações com Investidores da Gol, 2011). O valor definido pela transação 

foi de R$ 311 milhões, sendo 96 milhões pagos ao acionista único da Webjet, Guilherme Paulus, 

enquanto o restante foi correspondente a dívidas assumidas pela Gol.  

 Dentre os motivos citados pelo departamento de relações com investidores da Gol, pode-

se destacar: aumento de presença em aeroportos estratégicos, obtenção de uma equipe 

qualificada com cultura semelhante, modelos de negócios similares com foco em baixo custo e 

ampliação do programa Smilles (Relações com Investidores da Gol, 2011). 

 Conforme citado no Valor Econômico (Valor Econômico, 2011), dado a limitação de 

capacidade dos principais aeroportos brasileiros, a Gol estaria interessado nos slots da Webjet, 

assim como se protegendo da aquisição da companhia comprada por uma outra companhia 

aérea. 

3.4.2 Situação operacional e financeira 
 Segundo meios de comunicação na época, a aquisição da Webjet aumentou a 

importância da Gol nos principais aeroportos do Brasil sobretudo em Confins, Congonhas, 

Santos Dumont e Brasília. Isso confirma a hipótese da importância da aquisição de slots de 

Congonhas e Santos Dumont por parte da Gol, uma vez que esses aeroportos possuíam 

capacidade operacional limitada. 

 

 
 

Figura 2 � presença nos principais aeroportos do Brasil conforme dados do Hotrans. Fonte: 

(Relações com Investidores da Gol, 2011) 
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 Confrontando a frota das duas companhias, havia uma grande uniformidade, que poderia 

gerar diversas alavancas de economias. 

 

Gráfico 4 - Frota da Gol e Webjet. Webjet composta por B737-300 e Gol por demais aviões. 

Fonte: (Relações com Investidores Gol, 2011) 

 
 
 Composta exclusivamente de Boeings, a frota conjunta quase que uniforme facilita 

treinamento de pilotos, reduz custos com manutenção de aeronaves e aumenta poder de 

barganha com o fornecedor dado o volume da operação conjunta. 

 
 Considerando a quantidade de passageiros movimentados, Webjet e Gol, seriam a maior 

companhia, em 2010, quando considerado apenas o mercado doméstico.  
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Figura 3 � Evolução de passageiros da Gol e Webjet. Fonte: (Relações com Investidores da 

Gol, 2011) 

 Analisando em termos financeiros, em 2010, a Gol e a Webjet possuíam uma receita 

líquida de 7 e 0,7 bilhões, respectivamente. O lucro líquido das duas companhias era de 214 e 

22 milhões.  

 
 

Figura 4 � DRE 2010. Fonte: (Relações com Investidores da Gol, 2011) 

 Vale notar o efeito de escala nos resultados financeiros nas duas companhias a margem 

EBIT da Gol é cerca do dobro da margem EBIT da Webjet. Claro que diversos fatores devem 

pesar para um melhor resultado da maior companhia, contudo uma boa hipótese seria o seu 

tamanho. Ainda que a Webjet tradicionalmente ofertasse passagens mais baratas que a Gol 

(Valor Econômico, 2011) e a Gol possuir mais voos internacionais, isso não deveria contribuir 

com tanto peso para uma diferença tão grande. 

4. Método 

4.1 Análise de envoltória de dados 
 O método utilizado para análise das fusões será o DEA � Data Envelopment Analysis ou 

análise de envoltória de dados. Esse método consiste em verificar a eficiência de companhias, 

também chamadas de Decision making unitis (DMU) atráves da verificação das proporções de 

inputs e outputs utilizados na sua operação. 

 Conforme explicado por (Fethi, Jackson, & Weyman-Jones, 2000), Farrell desenvolveu 

o conceito de medição de eficiência como distância a uma fronteira usando métodos não 

paramétricos (1957). Charnes, Cooper e Rhodes (1978), trouxeram esse conceito para a 

pesquisa operacional e criaram o DEA. 
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 O grande ponto a favor da análise não paramétrica é que é possível usar diversos inputs 

e outputs sem a definição da função de produção ou prescrição de coeficientes para tais 

variáveis, de forma que a eficiência calculada é empírica.  

 

Em poucos passos, o DEA pode ser resumido da seguinte forma:  

1) Escolhe-se uma DMU com certos valores de inputs e outputs 

2) Pesos não-negativos são alocados dinamicamente para os inputs e outputs de forma que se 

maximize a razão de ponderada de saídas sobre entradas. 

3) Isso é feito com a restrição de que os mesmos pesos serão alocados para demais DMUs e 

que nenhuma razão pode ser maior que 1. 

4) Se a razão para uma DMU específica é 1, ela será considerada eficiente. Caso  contrário, ela 

será ineficiente. 

 Conforme explicado por (Mello, Meza, Gomes, & Neto, 2005), pode-se entender 

graficamente o DEA pelo seguinte exemplo. Seja X o nível de entradas utilizadas e Y o nível 

de saídas produzidas, a curva traçada S é a Fronteira de Eficiência, ou seja, indica o máximo 

produzido para um dado nível de recurso.  

 

Figura 5 � Exemplo de fronteira de eficiência 

 

 Pode-se observar que os pontos B e C são DMUs localizadas na fronteira de eficiência, 

enquanto o ponto A está abaixo de tal fronteira. O ponto A poderia tornar-se mais eficiente 

reduzindo o nível de recursos mantendo sua produção, fazendo-a convergir para o ponto C. De 

outra forma, poderia aumentar sua eficiência ao produzir mais para o mesmo nível de recursos, 
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fazendo-a convergir para o ponto B. É importante dizer que, ainda que B e C sejam companhias 

eficientes, C é a mais produtiva, uma vez que seu coeficiente angular definido por OC é o maior. 

 O DEA, basicamente, traça a Fronteira de Eficiência de um grupo de DMUs e compara 

o quanto uma DMU especifica é menos eficiente que a melhor DMU virtual do grupo.  

 

 

Figura 6 - Exemplo de DEA para duas companhias 

 Seja O nossa DMU de estudo e os pontos (Xef, Yef) determinados pela DMU mais 

eficiente de um grupo. A medida de eficiência da companhia O fazendo a análise orientada a 

insumo seria O�������� �� ��	
� �
�
 � ��
� �
 �������
 �� ���������
 ���� ������� ������
�

ser multip���
��� ���
 ��������� ��������� 

 Existem várias formas de se realizar a análise DEA. Pode-se fazer sob a perspectiva de 

orientação para insumos, ou seja, onde tenta-se minimizar a quantidade de insumos para a 

mesma quantidade de produto, ou pelo ponto de vista de orientação para produtos, na qual se 

maximiza a quantidade de produto para o mesmo nível de insumos. 

 Pode-se, adicionalmente, alterar a forma de analisar o cálculo da eficiência dependendo 

da hipótese sobre os retornos com aumento de escala dos inputs. Pode-se supor retornos 

constantes de escala, ou seja, um aumento no nível de insumos causará um aumento 

proporcional no nível de produção. Por outro lado, pode-se ter aumentos variáveis de escala, na 

qual um aumento no nível de insumo gera diferentes aumentos no produto dependendo do seu 

nível de insumos inicial. 
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Figura 7 � Ilustração de retornos constantes de escala e retornos variáveis de escala 

 A curva CCR define a Fronteira de Eficiência para retornos constantes de escala e a 

curva BCC define a fronteira de eficiência para retornos variáveis de escala. Analisando a 

curva BCC, entende-se que a medida que se aumenta o nível de inputs consumidos o aumento 

de produtos gerados cai gradualmente. Já na curva CCR, tal efeito não ocorre. 

 Para efeito de cálculo, a eficiência é computada diferentemente nos dois casos. No 

modelo orientado a insumos, a eficiência é calculada por: 

 

���  ��������� 

���  ��	��
� 

4.2 Modelo utilizado 
 Conforme (Merket & Morell, 2012), o modelo DEA mais recomendado para aplicação 

no contexto de companhias aéreas é insumo orientado, uma vez que companhias aéreas 

possuem mais controle sobre os insumos do que sobre a produção (demanda). Dentre as 

possibilidades de utilizar a hipótese de retornos constantes ou variáveis de escala, será feito a 

análise utilizando retornos constantes de escala para verificar como as companhias de estudo 

estão eficientes a frente da melhor companhia virtual. Vale notar, também, que usaremos a 

modelagem dual do programa, uma vez que ela é computacionalmente mais leve. Sendo assim, 

o modelo de programação linear a ser resolvido será: 
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Figura 8 � Exemplo de modelo linear de DEA orientado a insumo e com retornos constantes 

de escala 

Onde: 

h0 é eficiência para a companhia em estudo, no caso a empresa O. 

xio é o input i a ser analisado da empresa O. 

xik é o input i de todas as k companhias do grupo. 

�ké o peso alocado dinamicamente para cada companhia k. 

yjo é o output j a ser analisado da empresa O. 

yjk é o output j de todas as k companhias do grupo. 

 

O que essas inequações estão dizendo, indiretamente é: 

� Nenhum input de uma companhia específica, no caso, não pode ser menor que a 

combinação otimizada de todos inputs do grupo 

� Nenhum output pode ser maior que a combinação otimizada de todos os outputs do 

grupo 

 Em termos de variáveis a serem utilizadas, quando Market e Morrel aplicaram o DEA 

para estudar fusões e aquisições de diversas companhias aéreas globais (Merket & Morell, 

2012) na sua modelagem, foi utilizando ATK e FTE (full-time equivalent) com inputs e RTK, 

RPK e Vendas como outputs. Ao utilizar ATK, buscava-se ter uma medida dos fatores de capital 

da companhia. FTE se traduzia em fatores de trabalho da companhia. 

 Em um estudo feito por Kuroda, Kalfas e Eller (Kuroda, Kalfas, & Eller, 2012), buscou-

se medir a eficiência da Gol antes e depois da fusão com a Varig pela aplicação da função Cobb-

Douglas. Na função de produção foi utilizado, FTEs como fator de trabalho e como fator de 

capital foi utilizado o conceito de horas de voo totais diárias (HVT), que foi calculada pela 
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multiplicação da utilização média diária das aeronaves pelo número médio de aeronaves 

operacionais. 

 Ambas abordagens são genuínas e levaram a resultados excelentes, contudo como o 

atual estudo considera companhias diversos tamanhos, nem todas listadas em bolsa e de 

nacionalidades diferentes (Brasil, EUA e Chile), encontrou-se grande assimetria tanto na 

disponibilidade de informações como na diferença como tais companhias reportam as 

informações. Sendo assim, optou-se por uma modelagem mais pragmática e com foco mais 

operacional. Como inputs, foi considerado ASK, ATK, Litros de combustível utilizados e FTE 

(quando disponível para todas as companhias do grupo). Já para outputşutilizou-se RTK e RPK. 

Com isso, foi rodado várias análises de DEA para ver como a eficiência de outputs e inputs 

evoluiu ao antes e depois das fusões. 

 Como em (Merket & Morell, 2012), ATK  mediria os fatores de capital e FTE os fatores 

de trabalho. Foi adicionado ASK, uma vez que o transporte de carga não é tão forte no Brasil, 

ou seja, ASK seria uma melhor proxy de fatores de capital. Adicionalmente, foi utilizado 

consumo de combustível com o intuito de verificar se as companhias estão ficando mais 

eficientes quanto sua utilização, uma vez que, segundo o anuário da Anac de 2016, o gasto com 

combustíveis representa cerca de 25% do custo por voo (Anac, 2016). 

 Os pares de fusões analisados foram analisados de duas formas diferentes. Antes do 

anúncio da fusão e após o anuncio da fusão. Antes do anúncio das fusões, as companhias são 

analisadas separadamente, ou seja, para o par VRG-Gol foi rodado um DEA para cada antes do 

������� �� ��	
�� ��	 � ������� ��	 ��	��	� ����	 �������	 ����� ���	�������	 ������	��

sendo assim, os indicadores foram somados e foi analisado um DEA para o par VRG-Gol, por 

exemplo. 

 As fusões analisadas foram consideradas nosso grupo piloto. Os DEAs para cada dupla 

do grupo piloto foram rodas contra um grupo de 18 a 24 companhias americanas, que no caso 

foram consideradas nosso grupo controle. Os períodos de análise e as duplas investigadas 

foram: 
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Figura 9 � Duplas do grupo piloto e períodos analisados 

 

A mesma análise foi feita com as seguintes variações: 

� Comparando 2008 do mercado americano com 2013 do mercado brasileiro a fim de 

reduzir o descasamento dos dois mercados devido as medidas anticíclicas aplicadas 

pelo governo brasileiro após a crise de 2008. 

� Evolução da dupla sem utilização do conceito piloto versus controle, onde a eficiência 

histórica da dupla é analisada contra ela mesma 

4.3 Dados utilizados 
 Para companhias brasileiras, excluindo os anos da TAM após a fusão com a LAN, os 

dados (ASK, ATK, RPK, RTK, Litros de combustível) foram obtidos das bases estatísticas da 

Anac disponíveis em seu portal na internet. Informações de FTE foram obtidos ou pelos 

anuários estatísticos da Anac ou por meio de relatórios de investidores disponíveis nos sites da 

Gol, Azul e TAM. Sobretudo, para a Latam, a partir do anúncio de sua fusão, foram apenas 

utilizados dados dos relatórios de investidores, uma vez que a Anac não cobria a operação da 

LAN e nem voos internacionais da Latam que não partem ou chegam no Brasil. 

 Os dados das companhias americanas foram obtidos da seguinte maneira. Partiu-se das 

bases de dados do DOT, Department of Transportation. 

� Levantou-se diferentes bases os dados de ASK, ATK, Litros, FTE, RPK e RTK para 

voos domésticos e internacionais 

� Listou-se em ordem decrescente de RPK 

� Buscou-se de 18 a 24 empresas com todos os dados necessários disponíveis.  

18 a 24 foi o intervalo de companhias que parecia ter dados consistentes e contemplavam as 

empresas mais conhecidas dos EUA. 
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5. Resultados 
 

 Para o modelo de estudo piloto versus controle, foi rodado o total de 44 otimizações 

lineares para cada variação, todas cumprindo as condições de contorno propostas. Foi 

utilizado a ferramenta solver do Excel. Os dados utilizados na confecção da tabela 3 estão 

disponíveis no apêndice 1 deste relatório. 

Tabela 3- Resultados dos escores de eficiência contra o grupo controle 

 
 

Tabela 4 � Resultados dos escores de eficiência contra o grupo controle para anos 

transladados devido a medidas anticíclicas 

 
 
 Já para os DEAs das duplas sem a comparação com o grupo controle. Os dados 

utilizados para geração dos resultados a seguir estão no apêndice 2. 

Tabela 5 - Resultados dos escores de eficiência para Gol, Varig e Webjet. Em marrom está 

destacado as datas de anúncio das fusões. 
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Tabela 6 � Resultados dos escores de eficiência para Lan e Tam. Em marrom está destacado a 

data de anúncio da fusão. 

 

 
 

Tabela 7 � Evolução dos escores de eficiência para a Trip e Azul. Em marrom está destacado 

a data de anúncio da fusão. 

 

 
 

6. Discussões 

6.1 Gol e Varig 
 Ao analisar os escores de eficiência para o caso da Gol e Varig, observa-se que houve 

uma queda brusca dos níveis, em 2006, antes do anúncio da fusão, que estavam no patamar de 

acima de 90% (91% para a Gol e 100% para a Varig) para 78% em 2007, conforme a tabela 3. 

Somente havendo recuperação e captura das sinergias em 2009, ou seja, 2 anos após o anúncio. 
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Gráfico 5 - Evolução de eficiência Gol e Varig 

 
 

 O mesmo é percebido quando se analisa os resultados do DEA somente para o grupo 

Gol, Varig e Webjet. A eficiência das duas companhias separadamente sai de um patamar de 

acima de 90% para 86% e, em 2009, sobe para 100%. 

 A redução drástica de eficiência de 2006 para 2007 pode ser atribuída, além do processo 

de integração das duas operações, pela crise do setor aéreo e agravada pelo acidente da Gol em 

Congonhas. 

Gráfico 6 - Evolução de ASK e RPK para o mercado doméstico Brasileiro. Fonte: (Anac, 

2012)  
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 Como pode-se observar no gráfico da evolução da oferta e demanda do mercado 

doméstico, o mercado não chegou a retrair, contudo o seu ritmo de crescimento caiu de acima 

de 20% em 2005 para cerca de 15% em 2006, enquanto a oferta de acentos continuou 

aumentando em virtude das boas perspectivas econômicas no Brasil. O crescimento de acentos 

� ������� ������� ��	��
 � ���� ������� a partir de 2009.  

 Adicionado a crise do setor aéreo, o acidente da Gol em Congonhas gerou a proibição 

de conexões temporariamente bem como a redução de pousos e decolagens por hora, o que 

limitou o crescimento da demanda, que era fator chave para a aquisição da Varig pela Gol. 

(Relações com Investidores da Gol, 2007) 

 O aumento abrupto de eficiência pode ser causado por diversos fatores. Analisando a 

evolução das taxas de ocupação da Gol, após o anúncio da fusão, percebe-se que não houve um 

aumento tão forte em 2009 que justificaria o aumento de escore de eficiência. Por outro lado, 

quando se analisa o transporte de carga, percebe-se que houve um grande aumento na eficiência 

deste tipo de atividade, o que indicaria o motivo do aumento da eficiência. 

Gráfico 7 � Evolução do loadfactor da Gol antes e após a fusão. Fonte: confecção do autor e 

base de dados da (Anac, 2006 - 2016) 

 

 
 

Gráfico 8 � Evolução da eficiência no transporte de carga da Gol. Fonte: confecção do autor e 

bases da (Anac, 2006 - 2016).  
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 Analisando a fusão em termos de aumento de eficiência no consumo de combustíveis, 

percebe-se uma melhora no rendimento de litros por quilômetros rodados. Na figura a seguir, 

nota-se aumento tanto para voos domésticos como internacionais. 

Gráfico 9 � Rendimento de combustível para a Gol. Fonte: confecção do autor e dados da 

(Anac, 2006 - 2016) 

 
 

 Naturalmente, com a fusão das duas companhias, foi feito uma otimização de rotas e 

destinos servidos, o que provavelmente ajudou a estabilizar e recuperar o loadfactor da 

companhia consolidada bem como contribui para o ajuste de assentos oferecidos.  
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Gráfico 10 � Evolução de pares OD para a Gol e Varig. Fonte: confecção autor e dados das 

bases estatísticas da Anac 

 

 

 

 Nota-se uma forte consolidação nos destinos da Varig e Gol, sobretudo para a GOL que 

inicialmente operava com 1777 pares para voos domésticos e teve tal quantidade reduzida para 

321 pares. Pensando em termos de volume de passageiros, esses 1777 pares movimentaram 4,5 

milhões de pessoas enquanto os 321 pares movimentaram 4,6 milhões de pax em 2009. Um 

movimento semelhante ocorreu em voos internacionais, onde a evolução de 535 para 36 pares. 

Analisando os destinos que apenas a VRG explorava, evoluíram de 14 para 6 e de 132 a 18 para 

voos domésticos e internacionais, respectivamente.  
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6.1 Gol e Webjet 
 Similarmente à fusão Gol e Varig, percebe-se uma ligeira piora da eficiência agregada 

no ano do anúncio da fusão seguida de uma melhora 2 a 3 anos após o anúncio da fusão. Dentre 

os fatores principais para esse aumento de eficiência foram:  

� Forte ajuste de dos assentos ofertados. 

� Aumento de demanda em 2014 devido a Copa do Mundo 

� Otimização de frota, incluindo a devolução de diversos aviões da Webjet 

� Encerramento das atividades operacionais da Webjet, o que gerou uma forte redução de 

pessoas 

 

Gráfico 11 � Evolução dos escores de Eficiência Gol e Webjet.  

 

 

 Analisando o balanceamento de oferta de assentos das duas companhias, houve uma 

redução de 10% de ASK entre 2011 e 2014 enquanto a demanda, ainda que tivesse reduzido, 

estava em um patamar semelhante a 2011, o que fez com que o loadfactor mudasse de 69% 

para 77%. 

Gráfico 12- Evolução da oferta e demanda da Gol. Fonte: confecção do autor e dados da 

(Anac, 2006 - 2016) 
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 Com o encerramento das operações da Webjet, houve grande esforço de devolução e 

venda de sua frota, que consistia em Boeings 737-300. Do final de 2011 ao fim de 2014, essa 

frota reduziu de 24 a 3 aeronaves. Isso gerou um duplo ganho, uma vez que se deixa de pagar 

pelo leasing das aeronaves e havia ganho devido à economia de combustível. A economia de 

combustível seria possível, já que a aeronave B737-300 consumia mais combustível que a frota 

renovada da Gol, como disse a própria Gol para o portal G1 (G1, 2012). 

 

Tabela 8 � Evolução da frota da Gol. Fonte: Confecção do autor e dados do (Relações com 

Investidores da Gol, 2012 e 2014) 

 
 
 

 O encerramento das atividades operacionais da Webjet também gerou uma otimização 

da sua folha de pagamento, sendo anunciada uma redução de 850 pessoas. Observado a folha 

de pagamento da Gol, a seguir: 
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Gráfico 13 � Evolução de colaboradores da Gol. Fonte: Confecção do autor e bases da (Anac, 

2006 - 2016) e (Relações com Investidores da Gol, 2012 e 2014) 

 
6.2 Azul e Trip 
 O escore de eficiência das duas companhias, assim como nos casos anteriores, observou 

uma ligeira piora seguida de um ganho significativo de eficiência dois anos após o anúncio da 

fusão. Dentre as causas possíveis para essa melhoria da eficiência, pode-se listar o aumento do 

loadfactor da companhia fundida, otimização de destinos servidos e mudança da no perfil de 

aeronaves da frota.  

Gráfico 14 - Evolução de eficiência Azul e Trip 
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Gráfico 15 � Evolução de loadfactor para Azul e Trip. Fonte: confecção do autor e bases da 

(Anac, 2006 - 2016) 

 
 Analisando o loadfactor das duas companhias antes da fusão, percebe-se que a Azul 

operava com elevado fator de ocupação, acima de 80% enquanto a Trip operava com 65% de 

ocupação. Seguido a fusão, houve uma certa redução na ocupação, proveniente do ajuste de 

rotas e na acomodação da nova estratégia das duas companhias. Contudo, em 2014, a ocupação 

volta a patamares semelhantes ao da Azul pré-fusão. 

 
 

Gráfico 16 - Evolução de pares OD para Azul e Trip para voos domésticos. Fonte: confecção 

do autor e dados das bases estatísticas da Anac 

 
 



44 
 
 

 

Gráfico 17 - Evolução de pares OD para a Azul e Trip para voos internacionais 

 
 Analisando, os pares OD da Trip e Azul, nota-se uma grande complementariedade dos 

destinos servidos. Desde a fusão das duas companhias, houve uma forte consolidação das rotas 

servidas apenas pela Trip bem como uma grande expansão de novos destinos servidos. Com a 

consolidação dos pares OD, naturalmente, espera-se que rotas com baixa ocupação sejam 

abandonadas, isso não só ajuda aumentar o loadfactor como impacta diretamente em outros 

custos como consumo de combustível, necessidade de pessoal em aeroportos de baixo 

movimento e frota, menor complexidade de destinos servidos, implicaria numa menor 

complexidade de frota. 

 De 736 pares OD servidos exclusivamente pela Trip, em 2016 apenas 256 continuavam 

a ser servidos. Em termos de volume de passageiros, isso representava uma evolução de 3,2 

milhões para 5,4 milhões ainda que haja redução de destinos. Em termos de novos voos 

oferecidos, as 505 novas rotas oferecidas representam 3,7 milhões de passageiros anuais, 

enquanto que os 23 novos destinos internacionais representam 500 mil passageiros no ano. Vale 

notar, que o crescimento de voos internacionais, fez com que a Azul passasse a incorporar 

aeronaves maiores em sua frota como o Airbus 330. 

 Em termos de frota, ambas companhias possuíam frotas semelhantes antes da fusão, 

composta exclusivamente por aeronaves Embraer e ATR. Após a fusão, tal perfil se manteve 

com um aumento de frota até 2015, com expansão no número de Embraer e forte redução de 

aeronaves em 2016. Nota-se também, conforme citado no parágrafo anterior, que foi 

incorporado aviões Airbus 330 com o intuito de possibilitar a expansão internacional da 

companhia. 
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Tabela 9 � Evolução de frota da Azul após a fusão. Fonte: confecção do autor e bases obtidas 

do anuário estatístico da Anac. 

 

 

6.3 TAM e LAN 
 

 Dos casos analisados, a fusão da Tam e Lan fogem, de certa forma, dos padrões 

anteriores. Quando analisado os escores de eficiência para os casos anteriores, em geral, 

observou-se uma janela de 2 a 3 anos após a fusão para que os escores de eficiência chegassem 

ao seu máximo potencial. Para a Lan e Tam, isso ocorreu já no ano seguinte ao anúncio da 

fusão. 

Gráfico 18 � Evolução dos escores de eficiência da Lan e Tam 

 
 

 Conforme o gráfico 18, a LAN antes da fusão, possuía um elevado escore de 

eficiência, enquanto a TAM possuía eficiência em torno de 0,7- 0,8. Sendo as duas companhias 

de tamanhos semelhantes, a grande diferença antes e após a fusão ocorreu foi a melhora do 

loadfactor.  
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Gráfico 19 � Evolução de loadfactor para Lan e Tam. Fonte: confecção do autor e dados da 

(Relação com Investidores Latam, 2008 a 2016) e (Anac, 2006 - 2016) 

 

 

 Isso tudo ocorreu enquanto havia um esforço forte de ajuste de folha de 

pagamento a partir de 2013, culminando com uma forte redução em 2016.  

 

Gráfico 20 � Evolução de colaboradores Lan e Tam. Fonte: Confecção do autor e dados de 

relatórios de investidores da Latam e anuário estatístico da Anac 

 

 Colocando em comparação, colaboradores com a quantidade de RPK 

transportado, tem-se que, desde a fusão das duas companhias essa proporção melhorou, ou seja, 

a companhia conseguiu aumentar sua demanda enquanto otimizava sua folha de trabalho. 
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Gráfico 21 � Evolução da eficiência de colaboradores em relação a demanda. Confecção do 

autor e dados de relatórios de investidores da Latam e anuário estatístico da Anac 

 

 

7. Conclusão 
 
 Esse trabalho de graduação tinha como objetivo verificar como fusões e aquisições no 

contexto do mercado de aviação brasileiro impactavam a operação das empresas envolvidas, 

através de sinergias de custos e receitas. Essas sinergias foram medidas pela utilização do 

modelo DEA, que nos ajudou a entender evolução da eficiência das companhias.  

 Isso se demonstra quando se observa os resultados tanto para a comparação de piloto 

contra o grupo controle de companhias americanas como para a evolução dos escores de 

eficiência dos grupos que se fundiram. Primeiramente há uma piora na eficiência causado por 

um processo natural de integração. Isso pode ser entendido pela não integração total dos ativos 

e da cultura das duas companhias. Após 2 a 3 anos da fusão, observa-se um aumento claro no 

escore de eficiência e que tende a se sustentar. Esse efeito ocorre justamente pela integração 

total dos ativos e das duas companhias fundidas. A única exceção para o caso foi a Latam, na 

qual, os ganhos de eficiência se concretizaram um ano após a fusão. Isso é claramente 

justificado pelas economias de escala da companhia, a maior dentre o grupo de empresas do 

estudo. Apenas quando é feita a análise contra o grupo controle considerando a translação de 

mercado das empresas americanas, percebe-se uma ligeira piora dos escores após a fusão para 

a Gol e a Azul. 

 Um ponto importante a ser ressaltado, é que de todas as operações estudadas apenas a 

Lan e Tam se fundiram no sentido de criarem uma nova marca sob a qual as duas operações se 

combinaram. O anúncio desse movimento ocorreu em 2015 e foi executado em 2016. (Estadao, 

2015). Demais fusões ocorreram com a incorporação e absorção da empresa menor, isso 

ocorreu para a Varig e Webjet, que foram absorvidas pela Gol, assim como a Trip que foi 

absorvida pela Azul. De um ponto de vista prático, pode-se supor que esse tipo de operação de 
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absorção se justifica quando objetivo da companhia compradora é adquirir Market share, mão-

de-obra qualificada ou impedir a entrada de concorrentes em slots específicos. 

 

 Para próximos trabalhos, alguns ajustes podem ser feitos a fim de continuar a 

investigação da eficácia desse tipo de operação no mercado brasileiro. A primeiro ajuste a ser 

feito seria rodar os modelos considerando retornos variáveis de escala. Com essa alteração, 

provavelmente algumas companhias menores, como a Trip, Webjet e Azul terão seus escores 

de eficiência elevados antes da fusão, o que não necessariamente mudaria a conclusão, contudo 

a magnitude da melhoria de eficiência menor. 

 O segundo ajuste a ser feito na análise seria alterar a lista de inputs e outputs utilizados. 

De um ponto de vista comercial, incorporar as receitas operacionais das companhias estudadas 

poderia trazer mais insights sobre os ganhos de escala e sinergias observados. Um dos fatores 

provavelmente observados com a análise de receitas seria o aumento do yield devido a 

consolidação do mercado e melhora nas estratégias de precificação. Outro fator a ser observado 

seria s gasto com combustível. Na nossa análise, foi feita uma observação de quanto 

combustível foi consumido para gerar os RPKs e RTKs, ou seja, observou-se o aumento de 

eficiência das companhias estudadas, contudo uma análise de quanto o gasto de combustíveis, 

em termos de R$/L, nos ajudaria a auferir o quanto o aumento de escala da companhia gera em 

aumento do poder de barganha com fornecedores de combustível.  

Por fim, poderia se expandir a análise de piloto versus controle para companhias aéreas 

de outros países, não somente companhias americanas. 
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9. Apêndice 1 
Bases de piloto e controle usadas para rodar os DEAs. 
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10. Apêndice 2 
 Bases utilizadas para rodar os DEAs das companhias contra elas mesma, ou seja, sem a 

visão de piloto versus controle. Os dados foram obtidos a partir das bases estatísticas da Anac, 

relatórios de relações com investidores e dos anuários estatísticos da Anac. 
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