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Resumo 

 

 

Um dos problemas de companhias aéreas é conseguir escolher qual a melhor situação para aquisição 

de frotas aéreas, se é via modernização ou renovação de aeronaves. Dessa forma, para entender o 

funcionamento dessas escolhas, é necessário estudar como funciona a parte de aquisição de 

aeronaves pelas companhias. Este trabalho analisa um banco de dados compilado pelo Núcleo de 

Economia do Transporte Aéreo do ITA (NECTAR- ITA), com diversas variáveis de voos domésticos 

desde 2003 até 2018. Utiliza-se de um modelo econométrico com Regressão Lasso de modo a 

penalizar as variáveis não interessantes ao modelo proposto. Os resultados obtidos mostram quais 

variáveis são estatisticamente relevantes e como elas afetam o modelo.  O modelo mostrou que 

variáveis relacionadas ao aumento do preço de combustível tem uma correlação positiva com o nível 

de modernização de uma companhia aérea, bem como as variáveis referentes a preço. Também foi 

possível observar que o tamanho das aeronaves, principalmente quanto maiores forem, maior é a 

tendência de modernização. 

Palavras-chave: renovação de frotas aéreas, modernização de frotas aéreas, econometria, 

regressão Lasso, regressão 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 INTRODUÇÃO 

 

A habilidade de combinar a capacidade da frota aérea com a demanda de 

passageiros, é um dos fatores cruciais para decidir a rentabilidade de uma 

companhia aérea, e naturalmente, a composição das frotas aéreas se torna um 

parâmetro relevante. Além disso, os ciclos econômicos influenciam a demanda de 

transporte aéreo de maneira bastante aparente (SIMÕES, 2003). Uma recessão 

econômica geralmente acompanha a demanda aérea reduzida, resultando em 

receitas insuficientes e capacidade excedente em relação à 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 rápida recuperação econômica. Isso pode acontecer 

quando a capacidade de atendimento da demanda não é capaz de se expandir a 

tempo, devido ao intervalo de tempo entre a encomenda, recebimento e a operação 

de aeronaves extras (MOSTARDEIRO, 2019). Embora as decisões de renovação de 

aeronaves possam ser tomadas com antecedência para atender à demanda futura, 

essa característica cíclica pode afetar significativamente um planejamento de longo 

prazo, no que tange a renovação de frotas. 

As companhias aéreas operam em um ambiente de negócios onde a 

incerteza é onipresente, os custos são intensivos em capital, mas facilmente 

transferíveis e a pressão competitiva é intensa (GIBSON; MORREL, 2005). Neste 

contexto, as falências são comuns e atestam as baixas margens operacionais típicas 

do setor aéreo. Para aumentar suas chances de sobrevivência e reduzir a 

probabilidade de inadimplência, 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 são 

longos e caros. Cada tomada de decisão de renovação envolve um planejamento 

futuro, onde se busca prever como se comportará 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 bilhão de reais em 

novos aviões maiores e mais econômicos, para se renovar num prazo de 5 anos, 

começando 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 estímulo à empresas para buscarem alternativas mais viáveis como a 

prática de arrendamento em aeronaves e hedges cambiais para novas aquisições. 

Além disso, frequentemente existe o desafio de falta de disponibilidade de slots. 

Slots aeroportuários podem ser entendidos como uma vaga disponível nos 

aeroportos para as companhias pousarem seus aviões, logo a falta de slots dificulta 

o espaço e disponibilidade e de infraestrutura para novos entrantes, e a renovação 

de aeronaves de companhias já presentes. Assim, os fabricantes de aeronaves e 

motores, bem como as linhas aéreas, devem analisar essas particularidades para 

avaliar sua viabilidade econômica (GARGIULO, 2008).  

Essas análises são realizadas pelas companhias aéreas durante o processo 

de planejamento de aquisição e tem sido tradicionalmente desafiadoras, devido à 

complexidade da avaliação do desempenho econômico de uma aeronave, e aos 

vários ambientes econômicos em que o ativo pode operar (GOMES; FONSECA, 

2014). Nitidamente, essas incertezas interferem na decisão 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 combinações, o que permite inferir que não 

há uma estratégia absoluta, e cada companhia pode adotar uma alternativa 

diferente. 

Devido a essa complexidade, o presente estudo busca responder ao 

questionamento de como ocorre a dinâmica de compra de aeronaves focando nas 

idades médias das mesmas. Pode-se ampliar a análise de idades em dois conceitos: 

Modernização e Renovação. Tais conceitos podem parecer sinônimos e confundir o 

leitor a priori, porém cada um tem suas particularidades. Para definição dos 

mesmos, são necessários alguns conceitos prévios, como idade de uso e idade de 

projeto:  

• Idade de uso: Refere-se ao tempo de existência da aeronave, ou seja, 

o tempo desde que esta aeronave foi efetivamente utilizada da primeira vez até uma 

data definida. Então, 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, já teria uma aeronave (ou alguma de suas variantes) com 

idade de uso não nula. 

•  Idade de projeto: Essa idade refere-se ao tempo em que foi lançado a 

primeira variante dessa aeronave pela fabricante. Por exemplo, a versão 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 avião com idade de uso nula, mas uma idade de projeto de 2 anos.  

• Renovação: É o evento em que as companhias aéreas decidem 

comprar aeronaves com idade média de uso menor do que a frota atual, podendo 

ser a aquisição usada de terceiros ou diretamente do fabricante. Essa estratégia 

pode ser usada como parte de um programa de expansão ou em substituição às 

aeronaves já existentes. 

• Modernização: É o evento de alterar a idade de projeto média da 

composição de frotas aéreas. Isso pode ser feito num programa de expansão, 

adquirindo idades mais modernas ou substituição as aeronaves atuais. 

Naturalmente, a modernização  tende a causar uma renovação, mas além de 

apenas mudar a idade, podem ter novas tecnologias, novos sistemas de consumo 

de combustível e outras possibilidades de implementação 

As companhias poderiam renovar comprando aeronaves com baixa idade de 

uso, mas ainda com idades de projeto mais antigas, e não estariam modernizando, 

ou optar, por exemplo, por adquirir aeronaves pouco utilizadas, mas com uma 

modernização maior, adquirindo os modelos mais recentes das fabricantes. 

Assim sendo, este estudo tem por objetivo estudar um tópico ainda não 

explorado na literatura, que é entender como funciona a renovação e modernização 

das frotas pelas companhias aéreas. Tendo por objetivos específicos: 

• Explicar como funciona o processo de aquisição de uma aeronave; 

• Evidenciar os fatores para renovação ou modernização de frotas áreas; 

• Apresentar casos recentes de aquisição de frotas de algumas 

companhias; 

• Propor um modelo econométrico que possa representar variáveis 

explicativas para a composição da idade de projeto de aeronaves. 

Este estudo é relevante tanto para o âmbito acadêmico, quanto para o setor 

do transporte aéreo brasileiro, já que a  Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC), 
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relatou que “ no ano de 2018, houve uma retomada do número 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 relação a 2018 (ANAC, 2020), o que é um forte 

indício que está ocorrendo a  retomada deste setor cíclico.  Apesar de cíclico, no 

longo prazo a tendência 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 rápido 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 CORONAVÍRUS, que afetou fortemente o 

setor aéreo com a restrição de voos entre os locais. 

Figura 1- Crescimento do número de viagens per capita no Brasil 

 

Fonte: ABEAR (2020) 

 

Desta forma, tendo em vista esse aumento do número de passageiros e 

consequentemente o número de voos, estimulando assim o crescimento do mercado 

de transporte aéreo das companhias brasileiras, pode-se gerar uma necessidade de 

renovação de frota para atender este aumento na demanda, e também no sentido de 

atingir novas rotas aéreas. Ademais, esta pesquisa busca contribuir para o âmbito 

acadêmico e científico, a fim de estimular o estudo desse tema, já que há poucos 

estudos nesta área. 

Após essa parte introdutória, o trabalho será dividido em mais 4 capítulos. No 

capítulo 2 é feita a revisão bibliográfica de como funciona a renovação da frota nas 

companhias, mostrando algumas estratégias e motivações. Em seguida, há uma 
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parte mais específica sobre o funcionamento e planejamento das companhias, 

analisando o custo de combustível, manutenção e outros são relevantes. Também 

são feitas análises referentes as aquisições recentes das principais empresas 

Brasileiras, LATAM, AZUL e GOL, e como foram os processos de renovação e 

modernização de cada uma. 

No capítulo 3 é discutido como funciona a metodologia aplicada neste 

trabalho, de criação de um modelo econométrico. 

No capitulo 4, são discutidos os resultados obtidos com o modelo e a base de 

dados. 

Por fim no capitulo 5, algumas considerações finais são feitas como a 

conclusão e sugestão de melhorias pro trabalho. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1 CAPACIDADE DA FROTA EM COMPANHIAS AÉREAS 

 

A capacidade da frota de uma companhia aérea depende do número total de 

diferentes tipos de aeronaves compradas, arrendadas e sucateadas por um período 

de tempo. Estudos relevantes se concentraram principalmente na escolha do tipo 

certo de aeronave, rota e frequências de voos, usando métodos determinísticos de 

programação matemática (YAN; CHEN; CHEN, 2006).  

Wei; Hansen (2007) consideraram os fatores de competição nas decisões 

sobre tamanho da aeronave e frequência de serviço. Utilizando um mercado 

compartilhado de companhias, os autores examinaram o impacto das decisões de 

tamanho de aeronave e a frequência 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 função logit, e descobriram que as 

companhias aéreas operando em rotas mais densas e movimentadas podem ter 

retornos maiores, aumentando a frequência de vôos, do que aumentar o tamanho da 

aeronave (WEI; HANSEN, 2005).  

Esse estudo pode indicar que, para uma aquisição de novas aeronaves, pode 

ser mais viável uma aeronave com uma durabilidade maior, ou seja, que suporte um 

alto número de viagens, e tenha uma vida útil maior. Considerando que, problemas 
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de substituição de equipamentos em indústrias intensivas em capital, como é o caso 

do setor de transporte aéreo, têm sido amplamente discutido na literatura de 

engenharia de operações e operações industriais (SIMAS; PACCA, 2013). Alguns 

estudos fora do setor de aviação podem servir de estímulo, para observar como 

acontece o tratamento de compra ou venda de ativos com base em custos comuns 

como gastos com manutenção e operações.  

Hartman (2001), por exemplo, assume que a utilização de ativos possui uma 

aleatoriedade como mudanças de demandas e cronogramas de uso. Utilizando 

programação dinâmica, a solução determina, por exemplo, um custo mínimo 

esperado para cada ativo em função da sua idade de uso, permitindo critérios para a 

decisão de substituição. 

Oum, Zhang; Zhang (2000), desenvolveram um modelo para as companhias 

aéreas determinarem a combinação ideal de capacidade arrendada e própria, 

levando em consideração que a demanda por transporte aéreo é incerta e cíclica. O 

status financeiro da companhia aérea e a demanda de passageiros são fatores 

críticos quando se trata de decisões de capacidade arrendada e de propriedade, 

pelo fato de que numa recessão, as empresas de leasing também são impactadas e 

disponibilizam suas frotas a preços menores. Por isso, empresas mais capitalizadas 

poderiam negociar contratos mais vantajosas nesses períodos, e se prevenirem dos 

preços mais altos num momento de expansão.  

Como exposto, a literatura contém vários estudos sobre aquisição 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 combinação 

ideal entre arrendamento e frota própria. Apesar disso, a literatura é escassa sobre a 

forma de incluir a idade média da frota atual nesse processo, e também não levam 

em conta as possibilidades de aquisição das aeronaves com diferentes níveis de 

modernização.  

 

2.2 PLANEJAMENTO ESTRATÉGICO DE FROTAS 

 

O planejamento da frota é realizado pelas companhias aéreas para 

determinar a quantidade e o tipo de aeronave a ser comprada ou arrendada, a fim 

de fornecer um serviço lucrativo em todo o horizonte de planejamento de longo 

prazo. Um planejamento estratégico de frota é essencial, pois tem um grande 
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impacto na eficiência econômica das companhias aéreas. Além disso, o 

fornecimento de aeronaves de grandes dimensões pode implicar um aumento no 

custo de operação da aeronave, enquanto uma composição de aeronaves de menor 

tamanho, ou poucas quantidades, podem resultar num não atendimento da 

demanda gerando perdas de receitas substanciais para as companhias aéreas. 

No entanto, a frequência de voos e rotas das companhias aéreas é bastante 

afetada pelos limites regulatórios, especialmente com os slots de restrição 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 renovação de frota podendo, portanto, ser um fator interessante a 

ser considerado, e isso provavelmente isso impactaria no processo de 

modernização. 

Como tal, a estratégia das companhias aéreas para fornecer uma frequência 

de serviço mais alta (para atender à crescente demanda) pode não ser viável, a 

menos que seja obtida aprovação prévia (por exemplo, via compra de slot) 

(SANGLARD, 2017). Dessa forma, poderia ser obtida frequência de operação maior, 

incorporando a compra de slots ao tomar uma decisão ideal de planejamento de 

frota. A falta de slots desejados para frequência de serviço adicional, pode levar a 

uma perda de receita devido à incapacidade das companhias aéreas de atender à 

demanda dos passageiros (CAETANO, 2011). 

Além disso, para o planejamento deve-se considerar os custos operacionais 

indiretos, ou seja, custos não diretamente ligados a parte aérea. Alguns exemplos se 

encaixam venda de passagens, promoções, serviços prestados e custos 

administrativos (HOLLOWAY, 2008) que apesar de não afetarem diretamente a 

aquisição 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 alocação de slots) é feita duas 

vezes por ano durante a IATA Scheduling Conference, o que de certa forma, facilita 

na renovação e o planejamento das companhias, por ser uma troca rápida em 

comparação a renovação. 

 

2.2.1 Efeitos de relação com fabricantes 

 



20 

 

O planejamento de renovação de frota também se baseia nos acordos de 

negociação com fabricantes de aeronaves e motores. Portanto, ao entender os 

elementos básicos 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 renovação da 

aeronave, os quais são externos à companhia, como alianças, 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 à comunalidade que existe, é necessário menos tempo no 

treinamento de pilotos para pilotar um tipo de aeronave para outro; 

• Também menos tempo no treinamento de mão de obra de manutenção 

de um tipo de aeronave para outro. 

• Como os sistemas são semelhantes e usam adequadamente as 

mesmas ferramentas e procedimentos para manutenção ou operação, 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 difícil mudar e a companhia aérea não estaria em boa 

posição na negociação de uma nova aeronave com os fabricantes. Como será visto 

no item 3, a companhia Gol é um caso em que todas as suas aeronaves são da 

Boeing. É importante observar que, a renovação de frota depende muito desse 

processo, pois afeta o planejamento da frota não só na avaliação e comparação de 

aeronaves, análise de rotas, aquisição de aeronaves ou adequação da oferta à 

demanda isoladamente, mas inclui todos esses elementos simultaneamente. Dessa 

forma, a análise da composição atual de frota pode ser influente na idade, visto que 

caso uma empresa tenha uma base da Airbus por exemplo, a tendência seria 

permanecer nela, e consequentemente, a modernização estaria sujeita a capacidade 

dessa empresa de se modernizar. 

O estudo de Narcizo (2018), mostra consequências da padronização de frota 

nas companhias brasileiras. Ele concluiu que a padronização da família de frotas é 

uma variável estatisticamente significante sobre os custos operacionais unitários e 

sobre a margem de lucros das companhias. Logo, a padronização pode ser uma 

alternativa viável para reduzir custos e viabilizar a aquisição de novas aeronaves. 
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Uma melhor compreensão das causas de que estimulam a renovação de 

frotas em uma companhia aérea, ajudariam em uma das decisões mais difíceis 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 padronização afeta os 

custos e margens, é esperado que empresas possam ter estratégias de renovação 

distintas. Além disso, existem grandes companhias aéreas que são 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 Análise econômica para renovação 

 

Este Item destina-se a compilar dados e informações que permitem ao leitor 

um melhor entendimento e termos específicos do transporte aéreo. Dessa forma, foi 

analisado primeiramente como é realizado o procedimento de aquisição de 

aeronaves, bem como os principais custos de operação, tais como gasto com 

combustível, manutenção e arrendamento de aeronaves. Em seguida, são 

analisadas algumas motivações e causas que estimulam empresas aéreas a 

buscarem diminuir sua idade média, pela renovação de suas frotas e servirem como 

base na escolha das variáveis relevantes ao modelo. 

 

2.2.3 Custos relativos as frotas pelas companhias aéreas 

 

O transporte aéreo, seja em âmbito doméstico ou internacional, não 

representa um modelo de negócios desejado ou favorecido pelo consumo, e sim 

fundamentalmente um setor de serviços, transportando os passageiros e seus 

pertences. Porém, a viagem em si é apenas um meio para o consumidor chegar ao 

seu destino final, e não um objeto de consumo aos clientes, e ainda que as 

companhias criem políticas e estratégias buscando agregar valor a seus usuários, 

com serviços auxiliares, essa receita é pouco relevante, de apenas 1,6 % em 2018 

contra 86% de passagens tradicionais (ANAC, 2019).  Consequentemente, a receita 

de uma empresa está intimamente ligada à capacidade de otimizar o custo por 

lugares oferecidos por uma companhia, logo é importante a análise de como 
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relacionar esses custos a métricas bem definidas de  lucratividade e eficiência 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 função de custo econométrico, que dá indícios de que, para um trecho curto, o 

tamanho da aeronave ótimo é significativamente menor e com poucos passageiros. 

A forma com que os custos e receitas são distribuídos na empresa, são 

determinantes no planejamento de frota. Custos indiretos como gastos 

administrativos, marketing, venda de passagens aéreas dificilmente serão 

aumentados com uma renovação de frota e facilmente são diluídos no aumento de 

capacidade de assentos, ao passo que custos fixos como, manutenção, consumo de 

combustível e custo com pessoal, têm uma relação, a priori, variável com o número 

de assentos, pois ambos crescem no processo de renovação. 

A Figura 2, representa a composição dos custos e despesas de voo na 

indústria brasileira no ano de 2018. E em seguida, serão avaliados como se 

comportam os 2 principais custos operacionais das companhias. 
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Figura 2- Composição de custos operacionais de companhias aéreas 

 

Fonte: ANAC (2020) 

 

2.2.4 Custo operacional com combustível 

 

O preço do combustível, por representar a maior parte dos custos de 

operação, e ter a particularidade de seu preço depender de fatores 

macroeconômicos externos ao Brasil, representa uma forte desvantagem 

competitiva das companhias, e instabilidade de previsão de gastos. Pelo fato de o 

barril do combustível ter sua cotação em dólar, seu preço depende basicamente da 

variação cambial e de fatores de oferta e demanda. A Figura 3 apresenta a variação 

do preço do petróleo em dólares e em real, por galão, e demonstra nitidamente a 

desvantagem cambial, onde apesar da ocorrência de redução do preço do petróleo 

no âmbito mundial, o valor em real sofreu um significativo aumento.  
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Figura 3- Preço do Combustível de aviação em Reais x Dólar 

 

Fonte:  Elaboração própria (a partir de informações contidas no Banco de dados do Index mundi) 

 

O estudo de Cobbs; Wolf (2014), avaliou a estratégia de headge de proteção 

adotado por companhias norte americanas, contra as oscilações de preços. O hedge 

de contratos é uma opção de compra futura, onde a empresa paga uma pequena 

taxa para garantir um preço fixo de compra no futuro. Dessa forma, é possível estar 

protegido de grandes variações de preço, contudo, o desafio cambial ainda se 

mostra presente para companhias brasileiras. Para Carter; Rogers; Simkins, (2002) 

o uso de hedge de combustível está positivamente correlacionado a oportunidades 

de investimento no setor de transporte aéreo, e que uma boa política 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 alíquota do imposto sobre circulação de 

mercadorias e serviços (ICMS), um imposto que varia conforme localidade. A Figura 

4 mostra como é a variação do ICMS em diferentes lugares do Brasil, no ano de 

2016. Essa disparidade de preços, implica em uma medida conhecida como 

tankering, um método onde dependendo da rota e da etapa percorrida, é preferível 

voar com peso extra para evitar abastecimento numa cidade mais cara. Felizmente, 

políticas de reestruturações tributárias foram realizadas com a intenção de diminuir a 

alíquota de ICMS, como mostra a Figura 5. 
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Figura 4- Variação de ICMS por estado Brasileiro em 2016 

 

 
Fonte: ABEAR, (2020) 
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Figura 5- ICMS por estado em 2020 

 

Fonte: Consultoria RR (2020) 

   

A busca por redução do consumo, pode ser amenizada com aquisições de 

aeronaves com diferentes capacidades de rendimento. Holloway (2008) aponta que 

frotas mais modernas, tendem a ter tecnologias melhores e serem mais econômicas 

no consumo. Neste contexto, alguns acordos de aquisições recentes corroboram 

nessa premissa. Como, por exemplo, a aquisição da Internacional Airline Group do  

Boeing 737 Max que é 14% mais econômico devido a motores CFM International 

Leap-1B (BOEING, 2019), e da GOL (BOEING, 2018), além da aquisição da AZUL 
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de um A321 NEO, que consome mais, porém o custo do passageiro é menor em 

relação ao A320 NEO (BANHOLZER, 2019). 

Tais indícios, apontam para o nosso estudo que a cotação do combustível, 

aliado a variações no câmbio e possíveis diferenças de imposto, provavelmente 

afetam na decisão de uma empresa tendendo pro lado da modernização, o que será 

verificado posteriormente. 

 

2.2.5 Custos de arrendamento e manutenção 

 

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 

secundário por um período pré-estabelecido de tempo, que pode ter contratos do 

tipo “tudo incluso” como pilotos, seguro, manutenção (wet leasing) ou apenas a 

aeronave (dry leasing ). 

Essa alternativa frequentemente tem se tornado uma opção cada vez mais 

frequentes na tomada de decisão de companhias aéreas. De acordo com uma 

previsão da Boeing, estima-se que aeronaves via leasing representem 50% das 

aeronaves em 2020 (GEFFERT, 2015). A tabela 1 mostra a evolução crescente de 

arrendamento no mundo nos últimos 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 decisão de realizar o arrendamento, traz a possibilidade de investimentos 

menores e alternativas para empresas com pouco crédito, além de evitar perdas 

financeiras com depreciação do bem. Também pode ser interessante no viés 

temporal, pois para a realização de uma compra de frota, o financiamento muitas 

vezes é feito anos antes da entrega, para incluir mecanismos complexos de 

desconto (IATA, 2016). Por outro lado, o arrendamento gera gastos mensais que 

não irão compor o patrimônio da empresa futuramente. 
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Similarmente ao arrendamento, o custo de manutenção tem grande 

percentual no custo das companhias, além de representar, possivelmente, a área de 

maior responsabilidade. Uma aeronave com manutenção adequada, sofre menos 

risco de ficar impossibilitada de voar e manter-se operacionalmente, e isso gera um 

senso de confiança por parte dos consumidores, algo que é crucial para a reputação 

da empresa (MARCUZZO, 2008). 

Além disso, a manutenção é essencial para garantir a segurança de voo. 

Segundo De Medeiros et.al (2017), a probabilidade de falha estrutural, é maior 

quanto mais velha for a idade média da frota, dessa forma, pode-se buscar reduzir o 

custo operacional de manutenção utilizando aeronaves novas. 

Relativo ao leasing, pode-se destacar o mercado competitivo e a 

concorrência. Por envolver um mercado mundial, empresas de leasing concorrem 

com empresas de outros países o que pode ser vantajoso para o consumidor. Os 

contratos de leasing podem ter diferentes prazos de durações, entregas, e 

obrigações como, por exemplo, a manutenção ser realizada pela empresa de 

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

 

 

Tabela 2- Tipos de contratos de leasing 

Acordo Duração Manutenção e Reparo Local de entrega 

Master Lease variável Empresa de arrendamento Restritivo 

Aluguel de longo prazo 5 – 8 anos Locatário Super restritivo 

Locação de curto prazo Maior que 6 meses Locatário Super restritivo 

Aluguer unilateral variável Locatário 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 milhões com o Industrial 

and Commercial Bankc of China (ICBC), a 10º maior empresa, (AZUL, 2015). 
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Tabela 3- As 10 maiores companhias de arrendamento do mundo 

Colocação 𝐂𝐨𝐦𝐩𝐚𝐧𝐡𝐢𝐚 

1º AERCAP HOLDING NV 
2º DUBAI AEOROSPACE ENTERPRISE 
3º CHAPMAN FREEBORN 
4º TEXTRON FINANCIAL 

5º 
GENERAL ELETRIC CAPITAL 

AVIATION SERVICES 
6º AIR LEASE CORPORATION 
7º AVALON 
8º NORDIC AVIATION CAPITAL  
9º SMBC AVIATION CAPITAL 

10º 
INDUSTRIAL AND COMERCIAL BANK 

OF CHINA (ICBC) 

            Fonte: MOTOTOK (2018) 

 

2.3 HISTÓRICO DE AQUISIÇÕES 

 

Conforme explicado no item 1, o maior objetivo do trabalho é poder identificar 

como funciona a diferença entre: 

a) Renovação de frota, que ocorre quando uma companhia faz uma 

aquisição nova de uma aeronave ao portfólio, reduzindo a idade de uso de aeronave 

e; 

b) Modernização de frota, que acontece quando essa aquisição leva em 

conta uma idade de projeto menor. 

Esses conceitos podem ser facilmente confundíveis e, portanto, para 

identificar esse comportamento, foi estudado a atual composição das 3 principais 

companhias aéreas brasileiras GOL, AZUL e LATAM, e foi estudado como foi feita a 

aquisição de cada uma. 

A análise foi limitada apenas a companhias brasileiras, para servir como uma 

base mais fiel de estudo, por levar em conta características internas equivalentes. 

Ou seja, eventos econômicos e políticos, por exemplo, são igualmente relevantes 

nas decisões das companhias, o que não 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 histórico 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 fabricação em específico, 

denominado 𝑎𝑐𝑖𝑛𝑖. Por último, pelo banco de dados AirFleet, foi extraída a atual 
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composição de frotas e sua respectiva data de aquisição pela companhia 

denominado 𝐴𝐶𝐼𝑁𝐼𝑏𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙. 

A partir dos dados, foi definido a variável AGE, relativa a idade de uso da 

aeronave no momento da aquisição dado por (𝐴𝐶𝐼𝑁𝐼𝑏𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙 − 𝐴𝐶𝑉𝐴𝑅𝐼𝑁𝐼), e 

𝐴𝐺𝐸𝑝𝑟𝑜𝑗 relativo a idade de projeto dado por (𝐴𝐶𝐼𝑁𝐼𝑏𝑟𝑎𝑠𝑖𝑙 − 𝐴𝐶𝐼𝑁𝐼). Vale ressaltar 

que essas idades são referentes ao momento em que as aeronaves formam 

adquiridas e não 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 número de passageiros. Atualmente, detém a 

liderança no mercado de vôos domésticos com 38,6% dos vôos, porém a 3ª 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 é de 10,9 

anos, como apresentado na Tabela 4. 

 
Tabela 4- Composição 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 aquisição, como já explicado, foi realizado a análise  

de idade de uso e idade de projeto das aeronaves. Dessas, 72 aquisições foram 

aeronaves novas, com idade nula, e por ser uma quantidade grande em comparação 

as 126 aeronaves, foi inserida uma variável da média sem considerar as aeronaves 

novas 𝐴𝐺𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅ . Dessa forma, é possível ter uma real noção de idade das aeronaves 

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

 

Tabela 5- Idades média Gol Linhas Aéreas 

AGE 2,06 anos 

𝐴𝐺𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅  5,68 anos 
𝐴𝐺𝐸𝑝𝑟𝑜𝑗 6,22 anos 

Fonte: Produção própria 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 número de passageiros. 

Atualmente, detém 23,3% dos vôos, domésticos, porém é a 2ª 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- Composição 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 

𝐴𝐺𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅                     7,29 anos 

𝐴𝐺𝐸𝑝𝑟𝑜𝑗                    5,23 anos 

                Fonte: Produção própria a partir de Airfleet (2020) e Plannelogger (2020) 

 

2.3.3 LATAM Airlines Brasil 

 

A LATAM Airlines Brasil, subsidiária Brasileira da LATAM Airlines atualmente, 

detém 37,7% dos vôos, domésticos, em 2º lugar atrás da Gol, porém é a líder 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 

composição de frota da LATAM. 
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Tabela 8- Composição 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 

𝐴𝐺𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅                     6,38 anos 

𝐴𝐺𝐸𝑝𝑟𝑜𝑗                   16,23 anos 

Fonte: Produção própria a partir de Airfleet (2020) e Plannelogger (2020) 
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3 METODOLOGIA 

 

Esse trabalho utiliza a metodologia de métodos econométricos para estudos 

estatísticos, com foco no estudo de renovação e modernização de frotas aéreas. O 

principal objetivo é compreender quais variáveis são estatisticamente relevantes 

para modelar a idade média e de projeto das frotas aéreas. O uso de econometria já 

demonstrou ser uma forma eficaz de tratar e testar as relações entre variáveis numa 

regressão linear. Alguns trabalhos no ramo do transporte aéreo que utilizaram tal 

metodologia destacam-se Miranda (2017) e Filho (2015). 

Simplificadamente, a regressão linear possibilita explicar a variável 

independente Y em função de um conjunto de variáveis dependentes e explicativa X, 

gerando relações de causa-efeito. Uma particularidade interessante, refere-se ao 

fato de quando há regressões múltiplas, a regressão garante o efeito ceteris paribus, 

ou seja, mantendo todas as demais variáveis constantes, é possível analisar a 

influência isolada de cada variável. Tal característica deriva do comportamento linear 

que será explicado na parte de premissas da regressão. 

Alguns possíveis problemas do método estão na necessidade de análise 

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 matemática utilizada. 

 

3.1 FORMALIZAÇÃO MATEMÁTICA 

 

3.1.1 Regressão linear múltipla 

 

As regressões múltiplas no trabalho, visam explicar as variáveis de estudos. A 

ideia principal é analisar como o comportamento de um conjunto de variáveis 

explicam uma grandeza estimativa de modo a modelar o processo. De maneira 

geral, uma regressão linear múltipla é dada pela equação (3.1) 

 

 𝑦𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑡𝑘 + 𝜖𝑡 ; 𝑡 = 1,2 … 𝑛’ (3.1) 

 

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

n o número total de observações. Os termos 𝑥𝑡𝑘 são as variáveis independentes (ou 
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explicativas), também chamados de regressores com k sendo o total de variáveis. O 

termo y é a variável dependente (ou explicada). 

Os termos 𝛽𝑖 indicam a inclinação (slope) de cada parâmetro, e representa 

justamente o efeito percebido pela variável dependente y, ao variar 1 unidade na 

variável dependente 𝑥𝑖, também é conhecido como efeito marginal. Por fim, o 

parâmetro 𝛽0 é o chamado parâmetro do intercepto, e 𝜖0 é o parâmetro de erro, 

referente ao erro de cada observação de x, mas que não puderam ser observados 

na amostra analisada. Um formato alternativo para a equação (3.1) é a forma 

matricial mostrada na equação (3.2) 

 

 [

𝑦1

𝑦2
…
𝑦𝑛

] = [

1 𝑥11 𝑥12 … 𝑥1𝑘

1 𝑥21 𝑥22 … 𝑥2𝑘
… .
1

…
𝑥𝑛1

…
𝑥𝑛2

…
…

…
𝑥𝑛𝑘

] [𝛽0 𝛽1 𝛽2 … 𝛽𝑘]′ +  [

𝜖0

𝜖1…
𝜖𝑛

]’ 
(3.2) 

 

 

Ou ainda na forma reduzida, pela equação (3.3) 

 

 𝑦 = 𝑋𝛽 + 𝜖                (3.3) 

  

3.1.2 Premissas para a regressão Linear 

 

Para a validação do modelo regressão linear, algumas premissas sobre a 

base de dados são necessárias. As principais são: 

 

a) Linearidade Dos Parâmetros 

 

Pela própria definição, a hipótese básica consiste na existência de uma 

relação linear entre as variáveis independentes e a variável independente. 

Entretanto, não é aplicável a variáveis estritamente lineares, de modo que é 

possível, realizar linearizações como, por exemplo, aplicar em expressões 

exponenciais,  de modo que possam ser linearizadas por logaritmos de modo que. 

 

 𝑌 = 𝑒𝛽′0𝑥1
𝛽1 … 𝑥𝑛

𝛽𝑛 (3.4) 

   

A equação (4.4) pode ser transformada numa função linear dada em (3.5) 
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 𝑙𝑛𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1 ln(𝑥1) + ⋯ + 𝛽𝑛 ln(𝑥𝑛)     (3.5) 

 

b) Inexistência de multicolinearidade 

 

Nenhuma variável do modelo pode ser descrita como combinação linear das 

demais variáveis. Matematicamente, não é possível existir uma variável 𝑥𝑖 tal que: 

 

 𝑥𝑖 = 𝜆1𝑥1 + 𝜆2𝑥2 + ⋯ + 𝜆𝑛𝑥𝑛  (3.5) 

 

Vale ressaltar que a colinearidade afeta o valor dos erros padrão dos slops 𝛽, 

o que aumenta o risco de falso negativo no teste de significância.  Essa hipótese foi 

utilizada ao selecionar as variáveis e dividir em subconjuntos maiores, dessa forma 

podem existir várias variáveis que se referem a concentração de passageiros por 

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

 

c) Homoscedasticidade 

 

A hipótese de homoscedasticidade propõe que para um valor de x, a 

variância, e consequentemente o desvio padrão, de 𝝐 serão constantes ao longo do 

temo e independentes de x. A equação (3.6) demonstra matematicamente essa 

hipótese: 

 𝑽𝒂𝒓 (𝝐|𝒙) = 𝝈𝟐 (3.6) 

 

d) Distribuição normal de erros 

 

Essa hipótese diz que os termos de erros representam uma distribuição 

normal. Essa hipótese é importante para validar os testes de significância F e t que 

serão discutidos em breve. Matematicamente, para uma média zero e variância 𝝈, a 

hipótese é dada pela equação (3.7) 

 

 𝝐~𝑵𝒐𝒓𝒎𝒂𝒍 (𝟎, 𝝈𝟐) (3.7) 
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e) Média condicional nula 

 

Como já dito, o termo de erros mostra casos que não puderam ser 

observados na amostra, mas que fazem parte do modelo de explicação. A média 

condicional zero, indica que para cada período t, o valor esperado do erro de cada 

observação medida é nulo, e, portanto, ao termo de erro, não sofre influência de 

nenhuma variável independente. Matematicamente 

 

 𝑬(𝝐|𝒙) = 𝟎 (3.8) 

 

Essa hipótese é válida ao utilizar uma estimação de efeitos fios que reduz 

a variação do erro com a variação temporal. 

 

f) Ausência de autocorrelação 

 

Essa hipótese significa dizer que os erros em diferentes períodos de tempo 

são sempre não correlacionados, ou seja: 

 

 𝑪𝒐𝒓𝒓(𝝐𝒕|𝝐𝒔) = 𝟎 (3.9) 

 

g) Estimadores 

 

Dada a regressão, o objetivo é estimar os coeficientes 𝛽 de forma a modelar a 

situação. No estudo, serão usadas 2 formas de estimadores, o método dos mínimos 

quadrados ordinários e uma variação da regressão múltipla chamada de regressão 

Lasso. 

 

3.1.3 Mínimos quadrados ordinários 

 

O método mais comum, é através dos mínimos quadrados ordinários MQO, 

ou do inglês OSL (Ordinary Least Squares). Esse método consiste na minimização 

dos quadrados dos resíduos estimados û𝑖, dado pela diferença entre o valor real e o 

valor calculado pelo modelo. Ou seja, sendo 𝑌𝑖 o valor da amostra e �̂�𝑖 o valor 

estimado, o método tenta minimizar Z, dado por: 
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 𝒁 = ∑ û𝒊 = (𝒀𝒊 − 𝒀�̂�)
𝟐

= ∑(𝒀𝒊 − 𝜷�̂� − 𝜷�̂�𝒙𝟏 − 𝜷𝟐𝒙�̂� − ⋯ − 𝜷�̂�𝒙𝒌)²         (3.10) 

 

Portanto os valores de 𝜷𝒊 são as soluções que minimizam a variável Z dada 

pela equação (3.10) 

 

3.1.4 Estimador Lasso 

 

A regressão Lasso, que é um método de regressão penalizado desenvolvida 

por Tibshirani (1996) como uma alternativa a Regressão Ridge. A regressão Lasso 

sugere uma forma de selecionar subconjuntos de variáveis que melhor explicitam a 

variável dependente. Um exemplo dessa aplicação, foi o estudo de Wang et al. 

(2018), que sugeriram uma forma de predição de consumo de combustível de navios 

selecionando parâmetros usuais de viagens marítimas. Segundo Tibshirani (1996), a 

regressão Lasso minimiza a soma residual dos quadrados, sujeito a soma dos 

valores absolutos dos coeficientes, limitada a uma constante máxima. Essa 

restrição, indica que os coeficientes na regressão das variáveis menos relevantes ao 

modelo, encolham ao valor de 0, podendo ser eliminadas das variáveis explicativas 

da regressão. 

Logo, a forma de encontrar os estimadores 𝜷, é encontrar a solução que 

minimize o valor de Z dado na equação (3.11) 

 

z =   
1

N
∑ (yi − b0 − xi

tβ)²
j
i=1 + λ ∑ |β

i
|m

i=1   

 

3.1.5 Testes de significância estatística 

 

Após estabelecer as hipóteses do modelo, estimar os 𝛽 resta uma parte 

essencial do estudo econométrico referente a análise da qualidade do modelo. Logo, 

os testes de significância estatísticos são calculados a fim de verificar a real 

explicabilidade do modelo em casos reais. Os principais testes são o teste F, o 

cálculo do R² e o teste t. 

O teste F, que gera a estatística F, indica o quão estatisticamente significante 

foi o conjunto de variáveis independentes x. A hipótese nula desse teste considera o 

(3.11) 
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caso da regressão não explicando a variável dependente y, e por isso, testa se 

essas variáveis geram algum efeito sobre a variável explicada, considerando o caso 

de todos os coeficientes nulo. Sendo 𝐻0 a hipótese nula e 𝐻𝑎 a hipótese alternativa, 

a equação (3.12) e (3.13) explicam 

 

 𝐻0: 𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑘 = 0 (3.12) 

 𝐻𝑎: ∃ 𝑘 | 𝛽𝑘 ≠ 0 (3.13) 

 

O valor da estatística F é dado pela equação (3.14) 

 

 
∑ (�̂�𝑖 − �̅�)2/𝑘𝑛

𝑖=1

∑ (𝑦𝑖 − �̅�)2/(𝑛 − 1 − 𝑘)𝑛
𝑖=1

 (3.14) 

 

Mais importante ainda, é realizar o teste individualmente sobre cada 

coeficientes, que é o chamado teste-t, que mensuram o efeito de uma variável 

específica sobre a variável dependente, ou seja: 

 

 𝐻0:  𝛽𝑖 = 0  (3.15) 
 

 𝐻𝑎: 𝛽1 ≠ 0 (3.16) 
 

Dessa forma, quando a hipótese nula é rejeitada, ou seja, o coeficiente é não 

nulo, a variável é útil da predição. A forma de determinar a rejeição ou não, consiste 

na determinação de uma probabilidade de não ter falso negativo, caso a 

probabilidade seja alta, ou falso positivo caso baixa. Usualmente, adota-se tais 

níveis de significância da ordem de 1%, 5% e 10%, e essa quantia é chamada de p-

valor, logo um p-valor baixo leva à rejeição da hipótese nula. 

Por fim, o modelo pode explicar muito ou pouco da amostra, o que é conferido 

pelo R². É importante enfatizar que o R² apenas mostra um ajuste, não verificando 

presença de viés, nem relação de causa e efeito. 

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

Matematicamente definido por 

 

 𝑅2 = 1 −
∑ (�̂�𝑖 − �̅�)2𝑛

𝑖=1

∑ (𝑦𝑖 − �̅�)2𝑛
𝑖=1

 (3.17) 
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Contudo, para evitar com que uma regressão com muitas variáveis aumente 

artificialmente o R², o R²-ajustado é utilizado e penalizar a adição de mais variáveis. 

O R²- ajustado, poder ser representado por 𝑅²̅̅ ̅, dado pela equação (3.18). 

 𝑅2 = 1 − (1 − 𝑅2)
𝑛 − 1

𝑛 − 1 − 𝑘
 (3.18) 

 

3.2 DESENVOLVIMENTO DO MODELO ECONOMÉTRICO 

 

3.2.1 Descrição da Base de Dados 

 

Para a realização desse trabalho, foi utilizada a base de dados do STATAER 

compilada pelo Núcleo de Transporte Aéreo ITA. A base consiste de uma sequência 

mensal desde 2003 até 2018, com 206.433 observações e 1.206 variáveis de 

estatísticas de voos domésticos brasileiros. A base contem variáveis referentes ao 

voo, preço, indicadores econômicos, indicadores de aviação e muitos outros. Na 

base, não há distinção entre aeroportos, por exemplo, voos do Aeroporto de Santos 

Dummont (SDU) e Galeão (GIG) são unificados como “RIO”. Além disso, são 

consideradas rotas de acordo com a origem e destino, ou seja, o par de aeroporto 

São Paulo - Rio de Janeiro (SAO - RIO) é diferente de Rio de Janeiro - São 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 empírico 

 

O objetivo do estudo, é a análise de como funciona a renovação e 

modernização de frotas aéreas em companhias brasileiras. Pela metodologia da 

regressão, a variável 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 quão moderno que 

a frota. 

Conforme discutido no item 2, estratégias de aquisição de novas frotas 

demandam um planejamento prévio, por isso todas as variáveis dependentes 

utilizadas no modelo, foram defasadas em 3 anos. Essa estratégia foi utilizada 

porque as características de um ano só gerarão impacto na idade da frota após um 

tempo de planejamento para a aquisição de novas aeronaves, e a premissa utilizada 

é um tempo médio de 3 anos para começar a surtir efeito. 

O modelo é dado por: 

 

𝑙𝑛𝐹𝐿𝑀𝑂𝐷 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗  𝑙𝑛𝐹𝐿𝑀𝑂𝐷3𝑌 + 𝛽2 ∗ 𝑙𝑛𝐹𝐿𝑅𝐸𝑁3𝑌 + 𝛽3 ∗  𝑙𝑛𝐹𝑈𝐸𝐿𝑃3𝑌 

+𝛽4 ∗  𝑙𝑛𝑃𝐴𝑋3𝑌 + 𝛽5 ∗ 𝑙𝑛𝐻𝐻𝐼3𝑌 + 𝛽6 ∗ 𝑙𝑛𝐶𝐴𝑀𝐵𝐼𝑂3𝑌 + 𝛽7 ∗  𝑙𝑛𝐹𝑈𝐸𝐿𝐸𝐹𝐹3𝑌 

+𝛽8 ∗  𝑙𝑛𝑅𝑃𝐾3𝑌 + 𝛽9 ∗  𝑙𝑛𝑅𝐸𝑉𝐸𝑁𝑈𝐸3𝑌 

+𝛽10 ∑ 𝑃𝑅𝐸𝑆𝐺∗3𝑦
+ 𝛽11 ∑ 𝑆𝐴𝐼𝑅𝐶𝐺∗3𝑦

+ 𝜖 

 

Variáveis independentes 

• FLMOD é o índice de modernização de frota, dado por 100/agemod 

onde agemod é a idade média de projeto da frota na rota. 

Unidade: 1/ano 

• LFRENB é o índice de renovação da frota, dado 100/age onde age é a 

idade média de uso da frota na rota. 

Unidade: 1/ano 

• LFREN corresponde a diferença entre FLRENB-FLMOD, ou seja é a 

parcela da renovação que não consiste de modernização. 

Unidade: 1/ano 
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• FUELLP: Mínimo preço do querosene de aviação na rota já incluso os 

impostos. 

Unidade: 1/ano 

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

Unidade: pax/voo. 

• HHI: O Índice de Herfindahl-Hirchman (hhi), representa a soma dos 

quadrados dos Market share das companhias na rota, o HHI =10000*hhi 

Unidade: adimensional 

• CAMBIO: Cotação do dólar em real no momento do voo. 

Unidade: real/dólar 

• RPK: Revenue por kilometer, representa a receita obtida por quilômetro 

voado. 

Unidade: reais/km 

• FUELEFF: Representa a receita por litro de combustível consumido. 

Unidade: reais/l 

• REVENUE: Receita total do voo 

Unidade: reais 

• 𝑷𝑹𝑬𝑺𝒈: Variável dummy aérea representa a presença ou não da 

companhia “g” naquela rota 

Unidade: adimensional 

• 𝑺𝑨𝑰𝑹𝑪𝒈: Variável que representa a proporção de vôos com aeronaves 

modelo “g” na rota 

A escolha das variáveis foi embasada com base nos tópicos abordados no 

referencial teórico e foram definidas a partir de um conjunto maior dado por: 

• Variáveis relativas a frota: São as variáveis que representam as 

características atuais como FLMOD, FLREN 

• Variáveis referentes a parte econômica: Variáveis que mostram 

informações econômicas para as companhias como por exemplo FUELLP, CAMBIO, 

REVENUE, FUELEF 

• Variáveis das companhias: Variáveis referentes a informações de rota, 

mercado, aeronaves entre outros, como HHI, LF, ASIZE, RPK, 𝑺𝑨𝑰𝑹𝑪𝒈, 𝑷𝑹𝑬𝑺𝒈. 

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

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

 

Fonte: Elaboração própria (2020) 

 

Para as variáveis, as descrições estatísticas contendo número de 

observações, máximo, mínimo, média, desvio padrão, constam na Tabela 10. 

 

 

 

Tabela 10- Estatísticas descritivas das variáveis 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do STATAER 
 

4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

Definido o modelo anterior, a variável dependente FLMOD irá mensurar o 

nível de modernização de uma companhia aérea, com base em variáveis dos 3 anos 

Variável N Média SD Min Max 
      

FLMOD 115234 5,4 2.06 1.96 23.54 

FLRENB 115234 6,8 2.57 2.33 98.92 

lnFLREN 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 
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anteriores. Utilizando os resultados desse modelo, é possível entender como é o 

nível de modernização de uma companhia a partir dos dados atuais, e entender que 

variáveis geram uma correlação positiva ou negativa na modernização. 

Para os modelos, foi realizada a aplicação 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 observações. Foram 

feitas 3 estimações conforme a seguir: 

1) Modelo com aplicação de efeitos fixos, sem regressão Lasso e sem o 

uso de controles de dummies.  

2) Modelo com aplicação de efeitos fixos e uso de controles 𝑺𝑨𝑰𝑹𝑪𝒈, 

𝑷𝑹𝑬𝑺𝒈. 

3) Aplicação de efeitos fixos e uso da regressão Lasso penalizando os 

controles 𝑺𝑨𝑰𝑹𝑪𝒈, 𝑷𝑹𝑬𝑺𝒈. 

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

as elasticidades das variáveis e suas significâncias estatísticas. 

 

Figura 8- Estimações realizadas 

 

 

Fonte: Resultado estatístico STATAER 

 



44 

 

O primeiro resultado que chama atenção, foi a comparação entre o modelo 2 

sem a presença do estimador Lasso, e o modelo 3, com a aplicação do estimador 

Lasso. No modelo 2, considerando os controles, o modelo apresentava 85 variáveis, 

entretanto com a aplicação do algoritmo do Lasso, o número de variáveis 

representativas do modelo foi de 53, uma redução de 32 variáveis explicativas. 

Entretanto, apesar do estimador Lasso ter eliminado essas variáveis, 

nenhuma variável endógena foi eliminada, isso sugere que o modelo proposto é uma 

boa seleção de variáveis para estimar o modelo. 

Outro ponto que permite concluir a validade do modelo, é o fato de com 

exceção de 2 variáveis, quase todas terem uma elevada significância estatística com 

p-valor menor que 1%.  

O modelo mostrou uma correlação positiva com a variável lnFLMOD_3Y, o 

que comprova um resultado que já era esperado de que uma companhia que tem 

um elevado nível de modernização, tem idades de projeto baixa e em três anos 

tende a manter um comportamento assim. O mesmo acontece para lnFLREN_3Y.  

Quanto às variáveis referentes aos combustíveis, pode-se constatar uma 

relação positiva entre a modernização e o preço do combustível. Isso mostra uma 

relação condizente com Holloway (2008), que afirma que as aeronaves mais 

modernas podem ajudar na economia de combustível, logo um aumento no preço do 

combustível, pode estimular uma modernização para mitigar esses efeitos. É claro 

que é necessário analisar se o custo dessa modernização compensa a possível 

economia com combustível, de modo que rotas pouco movimentadas essa 

correlação possa ser diferente. Como a base de dados desse estudo contem 

bastante rotas movimentadas, esse resultado pode ter sido enviesado para 

características de rotas movimentadas. 

Um resultado que surpreende, é o efeito da variável PAX, pois a intuição diz 

que o quanto mais passageiros por voos, financeiramente a companhia é mais 

sólida e pode se renovar mais. Entretanto, o que é constatado, é uma correlação 

negativa nessa variável. Esse resultado pode ser decorrente de um elevado número 

de passageiros por voo não gerar um estímulo para a companhia melhorar, uma vez 

que, como o objetivo da companhia é o maior número de clientes e uma rota lotada, 

gera a sensação de que está tudo ocorrendo bem.  

As variáveis que consideram a receita são lnREVENUE, e lnFUELEF. Para 

lnREVENUE e lnFUELLF, mostram que uma relação positiva para a modernização, 
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sugerindo que companhias mais rentáveis tendem a ter uma vantagem competitiva 

que facilita a modernização.  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Esta pesquisa desenvolveu um modelo econométrico para tentar evidenciar 

fatores que motivem as empresas a gerar um processo de modernização de suas 

frotas. Através de um estudo de características defasadas de 3 anos, foi possível 

encontrar fatores para auxiliar as empresas no processo de planejamento de frota. 

Os resultados mostraram como variáveis de companhias aéreas, variáveis de frota e 

variáveis econômicas têm efeito na modernização. 

Uma das limitações do trabalho, foi a limitação do uso de uma base de dados 

que considera apenas voos domésticos. Naturalmente, uma companhia que opera 

voos nacionais e internacionais, realiza uma análise global de suas finanças para a 

decisão, e também no processo de modernização pode ter aeronaves que alternem 

ente voos domésticos e internacionais, o que claramente afetaria o processo e 

tomada de decisão de novas aquisições. 

Pode ser viável através desses resultados o estabelecimento de políticas 

públicas ou até mesmo com parcerias privadas a fim de incentivar e facilitar a 

renovação/modernização de frotas. Pode-se por exemplo, ter incentivos fiscais ou de 

financiamentos para companhias aéreas menos capitalizadas. Em geral essas 

empresas passam por vários problemas abordados nesse estudo como poucos 

slots, pouca frequência de voo, e custos operacionais proporcionalmente altos. 

Além disso, pensando em companhias aéreas, é interessante o uso de aviões 

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 divulgação 

seria beneficiada 

Como sugestão de trabalhos futuros, recomenda-se o uso de uma base de 

dados mais ampla com voos internacionais bem como a análise de frotas feita no 

tópico 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 variáveis representativas, ou outros métodos de penalização. No estudo, 

utilizou-se a regressão Lasso, que poderia ser ampliada para uma regressão Elastic-
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net por exemplo. Outra recomendação pode ser separar o banco de dados em 2 

categorias, uma com rotas extremamente movimentadas e outras com rotas menos 

movimentadas, dessa forma é possível tentar entender isoladamente o efeitos da 

frequência de voos na modernização e renovação. 
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