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Resumo

As vendas de aeronaves comerciais normalmente estdo associadas a financiamentos de longo
prazo em um setor que, por seu turno, ¢ altamente volatil. Isso se deve, principalmente, a ra-
z0es estruturais — como a cotacdo do querosene de aviacdo e a flutuagdo cambial em relagdo
ao dolar norte-americano —, bem como pelo risco de eventos de dificil previsibilidade, como
fendmenos naturais, geopoliticos ou ataques terroristas. Por tais razdes, e também em face de
atribui¢do institucional, revelou-se imperioso realizar um acompanhamento continuo e apro-
fundado das operagoes de financiamento de aeronaves, suas garantias e seus devedores. Esse
acompanhamento inclui o monitoramento do cumprimento pelo devedor de todas as obrigacdes
contratuais durante todo o prazo do financiamento. Este texto revé o trabalho de gestao do
portfolio aerondutico no BNDES a luz de suas caracteristicas e seus processos especificos que
foram sendo elaborados e aprimorados pela Geréncia de Portfolio de Exportagcdes Aeronauticas,
do Departamento de Comércio Exterior, da Area de Industria, Servigos e Comércio Exterior,

durante os ultimos dez anos.

Palavras-chave: Aeronaves. Acompanhamento. Financiamento. Gestao.



Abstract

Commercial aircraft sales are typically associated with long-term financing in a highly volatile
sector. This is mainly due to structural reasons — such as the price of aviation fuel and currency
fluctuation against the US dollar — as well as the risk of events that are difficult to predict,
such as natural phenomena, geopolitical conflicts or terrorist attacks. For these reasons, and
also due to institutional attribution, it was imperative to carry out a continuous and thorough
monitoring of aircraft financing operations, their guarantees and their debtors. Such activity
includes monitoring the borrower’s compliance with all contractual obligations throughout the
life of the loans. This text reviews the scope of the aeronautical portfolio management work at
BNDES in light of its characteristics and specific processes that have been elaborated and refined
by the Aircraft Export Finance Portfolio Management team, Department of Foreign Trade, in

the Division of Industry, Services and Foreign Trade, for the past ten years.

Keywords: Aircraft. Export Finance. Management. Monitoring.
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Introducao

O financiamento a compra de acronaves comerciais constitui-se em um negocio que
movimenta elevadas cifras no ambito das finangas internacionais. Em 2016, foram
entregues 1.640 acronaves novas no mercado global pelos principais fabricantes,!
com um total de US$ 113.458 milhdes em vendas. O Grafico 1 apresenta os dados

por fabricante.

Grafico 1. Aeronaves e receitas dos principais fabricantes em 2016 (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados das demonstragdes financeiras dos quatro
principais fabricantes de acronaves (AIRBUS, 2017; BOEING, 2017; BOMBARDIER, 2017,
EMBRAER, 2017).

A concretizagdo dessas vendas se da primordialmente por meio de financiamen-
to privado, mercado de capitais ou instituigdes financeiras governamentais, estas
conhecidas universalmente pela sigla ECA, de export credit agency. O BNDES
Exim realiza operagdes de financiamento a exportac@o de acronaves brasileiras ha
mais de vinte anos, desde 1997. O BNDES Exim ¢ uma ECA e realiza operacdes
de financiamento a exportacao de aeronaves brasileiras ha mais de vinte anos.
Desde 2002, em muitas dessas operagdes de financiamento, o Banco conta com o
Seguro de Crédito a Exportagao (SCE), emitido pela Unido, por meio da Secretaria
Especial de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais (Secint), do Ministério
da Economia. O seguro ¢ lastreado no Fundo de Garantia as Exportagdes (FGE) e

funciona como mitigante de risco.

O modelo brasileiro de apoio as exportagdes de aeronaves tem, portanto,
o BNDES Exim como principal financiador, e o FGE como garantidor nas

operagdes em que esse mitigante ¢ requisitado pelo Sistema BNDES. Esse

' Essencialmente Airbus (Europa), Boeing (EUA), Bombardier (Canad4) e Embraer S.A. (Brasil).
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conjunto de instituicdes chama-se ECA brasileira. As operagdes de financia-
mento a exportacdo de aeronaves, por defini¢do, sdo de grandes montantes e
de prazos longos e envolvem, frequentemente, estruturas complexas regidas
por legislagdo estrangeira. Por isso, fez-se necessario o desenvolvimento de
expertise especifica ndo somente na estruturacdo e na originagao das operagdes,
mas também no acompanhamento ¢ na gestdo da carteira aerondutica depois
da contratacao e da liberagdo dos recursos. Em virtude dessa necessidade, foi
construido pelo BNDES um sistema para gerenciar, administrar € minimizar os

riscos da carteira aeronautica.

Este texto tem por objetivo apresentar o sistema de gestao implementado pela area
de exportagdo do BNDES no acompanhamento da carteira aecronautica, descrevendo
e contextualizando suas motivagdes, sua evoluc@o ao longo dos vinte anos de apoio

ao setor aeronautico e seu escopo atual.

A proxima secdo discorre sobre a importancia das exportagdes de aeronaves,
seguida pela terceira se¢do, em que ¢ explicada a transigdo entre a originagao e
o acompanhamento das operagdes de financiamento. Na quarta segdo, expde-se
a estrutura do acompanhamento dividida em quatro pilares. Na se¢do seguinte,
¢ abordada a gestdao das obrigagdes financeiras € ndo financeiras das operagoes,

seguida das conclusdes.

A importancia das operacoes de exportacao
de aeronaves e do apoio do BNDES

A importancia do setor aeronautico € realgada por: (i) forte potencial de crescimento,
conforme apresentado no Grafico 2; (ii) relevante contetido tecnolégico; (iii) alto
valor agregado; e (iv) expressiva contribui¢do para o saldo da balanca comercial
brasileira. Essa ndo ¢ uma visao exclusiva para o Brasil, mas generalizada, con-

forme ensina Vasigh (2012, p. 2):

Aircraft producers wish to boost export sales and their customers have a need to
finance their purchases. National governments, recognizing the ability of aircraft
manufacturing to increase high-value exports and to create Jobs at home, have used
their governmental export credit agencies (ECAs) to provide financing support in

these cases.

O BNDES desempenhou papel relevante no sucesso da Embraer, principal-
mente depois da privatizagdo, quando o modelo de fabricacdo de aeronaves no
Brasil passou por grande mudanga. As compras governamentais foram reduzidas,
e o projeto do jato regional, ERJ-145, propiciou a empresa o acesso aos grandes

mercados de aviagdo do mundo.
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Grafico 2. Projecoes do crescimento do mercado para
quantidade de aeronaves de 70 a 130 assentos
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Fonte: Adaptado de Guedes (2015).

O BNDES apoiou a Embraer S.A. inicialmente com empréstimos e aporte
de capital e, depois, por meio de um programa de financiamento as vendas,
complementado por recursos do orcamento da Unido alocados sob o programa
denominado Proex-Equalizagao. Esse apoio mostrou-se decisivo tanto na se-
gunda metade da década de 1990, quando os jatos regionais da Embraer S.A.
ainda eram uma aposta em um mercado cuja produgdo estava concentrada nos
paises desenvolvidos, quanto nos anos seguintes ao atentado terrorista de 11
de setembro de 2001, nos Estados Unidos da América (EUA), quando ocorreu
grande redugdo na liquidez e nos financiamentos privados para companhias

aéreas. Nessa ocasidao, o FGE teve papel fundamental.

As vendas de aeronaves comerciais normalmente estdo associadas a finan-
ciamentos de longo prazo (12 a 15 anos), em razao do alto custo de aquisi¢ao de
cada bem e do fato de a vida util desses equipamentos ser superior a 25 anos. A
auséncia de financiamento ou sua oferta a taxas de juros elevadas afeta de forma
significativa o valor das prestagdes, o valor presente liquido (VPL) da aeronave

e, portanto, sua competitividade.

O governo brasileiro criou uma estrutura de financiamento e apoio a exportacao
dos produtos aeronauticos, visto que os grandes fabricantes do mercado contavam

com suas ECAs? governamentais estruturadas e em pleno funcionamento.

2 A Bombardier, empresa canadense concorrente direta da Embraer S.A. por atuar no mesmo

nicho de jatos regionais, contou com o apoio do Export Development Bank (EDC), ao passo
que a Boeing contou com o suporte do US Exim Bank e a Airbus, de Euler Hermes (Alemanha),
ECGD (Reino Unido) e Coface (Franga).



12| Alan Uzéda de Souza, Gian Carlos Moreira Ferreira, Marcelo Dias Ferreira e Rodrigo Ludwig Schneider

Essa estrutura de financiamento a exportacao foi criada dentro do Sistema
BNDES, que vem apoiando a Embraer S.A. desde a familia ERJ-145 até os
novos projetos das familias ERJ-170 e ERJ-190 e, mais recentemente, a E2. As
operacdes de financiamento tém sua estrutura variando em fungdo de fatores
como classificagdo de risco do devedor e risco jurisdicional do pais de registro
da aeronave. A Figura 1 ¢ um exemplo de estrutura basica de uma operagao de

financiamento direto com garantia fidejussoria da holding.

Figura 1. Estrutura basica de uma operacao de financiamento aeronautico
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Fonte: Elaboracéo propria.

Adicionalmente, em muitas operacdes sao usadas outras estruturas, a depender
do pais da linha aérea, das sociedades de proposito especifico e dos trustees (agen-
tes fiduciarios), a fim de isolar o risco do ativo em caso de faléncia da companhia
aérea. Independentemente da estrutura que a operagdo assumir, o foco do acom-
panhamento sera sempre o ativo dado em garantia ¢ a empresa aérea ou leasing
company da qual provém os recursos para fazer frente as prestacdes do financia-
mento. O continuo e detalhado acompanhamento das operagdes aeronauticas faz
parte do esfor¢co de mitigar os riscos associados a essas operagdes e de garantir
seu baixo loss given default (LGD),* a fim de sustentar o apoio de longo prazo as

exportagdes da Embraer S.A.

3 O LGD da carteira aeronautica para a data-base de 30 de setembro de 2017 ¢é de 2,95%, abaixo
da média do BNDES.
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Contexto das operacoes de financiamento aeronautico

O financiamento de aeronaves € delineado, majoritariamente, por algumas carac-

teristicas como:

* Operagdes de longo prazo: geralmente superiores a dez anos, variando mais

comumente entre 12 e 15 anos.

* Grandes montantes: o valor unitario da acronave Embraer 175, que concentra

os atuais desembolsos, ¢ superior a US$ 25 milhoes.
* Risco baseado no ativo (asset-backed transactions) majoritariamente.

» Concentragdo: cerca de 90% da carteira ativa atual ¢ com clientes privados,
que acabam por apresentar maior exposi¢ao ao risco tipico do setor aero-

nautico se comparados aos devedores baseados em entes governamentais.

O setor aeronautico ¢ altamente volatil, em virtude, principalmente, de razdes
estruturais, como a cotacdo do querosene de aviagdo (principal componente
de custo direto de empresas aéreas) ¢ a flutuagdo cambial em relagdo ao dolar
norte-americano (referéncia para a indistria aeronautica), bem como pelo risco de
eventos de dificil previsibilidade, como fenomenos naturais (vulcdes ou nevascas),
geopoliticos (guerras) ou terroristas. Como exemplo, pode-se citar o fechamento do
espaco aéreo dos EUA, durante uma semana, depois do atentado as Torres Gémeas,
em 11 de setembro de 2001.

A carteira de financiamento a exportacao de aeronaves do Sistema BNDES
acumulou 68 operagdes, totalizando o financiamento de 1.193 aeronaves fabricadas
pela Embraer S.A. de 1997 a 2018.

Ao fim do quarto trimestre de 2018, a carteira contava com 36 operagdes ativas
correspondentes a 24 empresas aéreas, conforme o Grafico 3, com 471 aeronaves

ativas financiadas.

Como se observa no Grafico 3, a carteira aeronautica se revela pulverizada em
quantidade de empresas apoiadas, o que aumenta a complexidade do continuo

monitoramento das operagdes.

Qual o papel do acompanhamento das operacoes aeronauticas?

Tendo em perspectiva as caracteristicas destacadas anteriormente, e em face de
uma atribuig@o institucional, a area de exportacdo do BNDES entendeu ser impe-
rioso realizar um acompanhamento mais detalhado, aprofundado e continuo dos
devedores das operagdes aeronduticas, das operagdes em si e de suas respectivas

garantias, por meio de uma equipe dedicada exclusivamente a essa tarefa.
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Grafico 3. Historico das operacdes em carteira (base: dez. 2018)
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Conforme normativos internos do BNDES, a equipe de acompanhamento
tem por atribuicdo acompanhar as operagdes de apoio aos beneficiarios desde a
contratacdo até a liquidacdo de todas as obrigacdes dos devedores, até mesmo
as efetuadas por meio de agentes financeiros, além de alimentar os sistemas de
informacdes gerenciais do Sistema BNDES relativamente aos beneficidrios sob
sua responsabilidade. Esse acompanhamento, de forma geral, inclui ndo somente
o periodo de utilizag@o do crédito, mas também o monitoramento do cumprimento
pelo devedor de todas as obrigagdes contratuais, financeiras e nao financeiras,

durante toda a vigéncia do financiamento.
Desenvolveram-se, assim, sua missao e visao sobre essa atribuigao, quais sejam:
Missao:

Responder tempestivamente as demandas pos originacdo nas operagdes aeronauticas
e monitorar ininterruptamente a carteira de clientes, realizando acompanhamento dos
quatro pilares — exposigdo, indicadores econdmico-financeiros e operacionais, garantias
reais e obrigagdes financeiras e ndo financeiras — com o objetivo de dispor de instru-

mentos gerenciais para desdobramento em agdes aplicaveis.
Visao:

Contribuir para que o trabalho desenvolvido na carteira aeronautica seja referéncia em

acompanhamento de operagdes estruturadas dentro do BNDES.

No que diz respeito as operagdes aeronauticas, seu acompanhamento pode ser
dividido em trés grandes grupos de atribuicdes:

*  Monitoramento do risco da carteira aeronautica na perspectiva dos quatro
pilares (ver Figura 4): exposi¢do da carteira, situacdo econdmico-financeira
e operacional das empresas aéreas, condicao das aeronaves e obrigacdes
financeiras e ndo financeiras.

* Demandas depois do término do periodo de utilizagdo, que se referem,
por exemplo, a recuperacdes de crédito, liquidagdes antecipadas e altera-

¢oes contratuais.

* Rotinas como o gerenciamento do orgamento de desembolsos mensal e anual,
a liberacdo de garantias de operagdes liquidadas, o reembolso de honorarios
advocaticios e o atendimento a demandas de auditoria, bem como a transi¢ao

de operagdes.

Nao serdo tratados neste texto os trés grupos de atribuigdes, seja porque nao
ha necessidade de se aprofundar sobre todas as rotinas (muitas delas guardam re-
lagdo com o que se realiza em outras areas operacionais do BNDES), seja porque
as demandas ao término do periodo de utilizacdo, principalmente a recuperagdo
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judicial, merecem artigo especifico, dadas a complexidade e as peculiaridades de
cada caso. Portanto, este texto visa discorrer sobre o monitoramento de risco (aqui
entendido em sentido lato), que demanda cerca de 50% do tempo disponivel do

grupo atualmente dedicado ao acompanhamento.

Adicionalmente, também sera descrita a transi¢ao da operagao entre as equipes
de originagdo e acompanhamento que cria para a equipe de originagcdo um ponto de
verificacdo da operacgdo, na qual se mapeiam todas as obrigacdes e garantias da

operagdo, como primeiro crivo de compliance.

O trabalho do acompanhamento na perspectiva de seus quatro pilares tem seu
gatilho com o desembolso relativo a uma aeronave no campo de uma operacao
aeronautica.* A partir desse momento, a equipe de acompanhamento é notifi-
cada pela equipe de originagdo, por meio do envio de copia da ficha-resumo
do contrato (FRC), e é realizada a implantagdo daquela acronave/operagdo nas
bases de dados de acompanhamento nos sistemas do BNDES. A operacao passa,
assim, a ser monitorada pela equipe de acompanhamento na perspectiva dos

quatro pilares, conforme sera detalhado a seguir.

Transicao da operacao: da originacao
para o acompanhamento

A estrutura de aeroespaco e defesa conta com equipes de originagao de operagdes,
uma equipe de acompanhamento setorial ¢ uma equipe de gestdo de portfolio
dedicada ao acompanhamento de contratos. Trata-se de desenho especificamente

concebido para lidar com as complexidades ja descritas.

As equipes de originagao sao responsaveis pela prospecgdo, analise, execucao e
pelo desembolso das operagdes.’ Terminado o periodo de utilizacdo, as operagdes
sdo formalmente repassadas para a equipe de gestdo do portfolio aeronautico,
que passa assim a administrar a operagao até a data de sua liquidacao e respectiva
liberagdo de garantias associadas, conforme o caso.

A eficiéncia e eficacia do trabalho de acompanhamento podem ser impactados,
grosso modo, pela qualidade da organizacdo dos documentos fisicos e digitais
(nos diretdrios da rede corporativa do BNDES) da operacdo e pela acuracia das

informagdes que alimentaram os diversos sistemas corporativos do BNDES.

4 As operagdes contratadas podem prever uma ou varias aeronaves a serem financiadas. Cada

aeronave, porém, representa um desembolso unico, no valor integral da porgdo financiada (até
85% do valor da exportacdo), no ato da entrega (exportacdo) do bem. O desembolso passara a
ser identificado no controle do departamento pelo niimero de série da aeronave e gerara um fluxo
de pagamentos (subcrédito) especifico para ser acompanhado.

5 Uma vez que o desembolso ocorre em um inico movimento, a vista, no ato da entrega da acronave,

geralmente pouco tempo depois da contratagao da operagdo, ndo se adotou a pratica de se segregar
a liberacao do escopo do trabalho da originacao.
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A Figura 2 ilustra, como exemplo, as principais etapas de uma operacdo de
financiamento aeronautico com o SCE/FGE, destacando a transi¢ao de operacao,

cuja formalizagdo ¢ feita ao fim de todos os desembolsos.

Figura 2. Transicao de operacoes
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& Proex) Portfdlio
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(Lei Estrangeira) (Lei Brasileira) <3anos

Fonte: Elaboracéo propria.

Uma metafora que permite entender melhor o que motivou a criagao desse pro-
cesso ¢ a do “freio de arrumacdo”, ou seja, um momento para se dedicar a verifica-

¢do da boa ordem das agdes e dos documentos de uma operagao de financiamento.

Conforme ja mencionado, as operacdes de financiamento com apoio do sistema

brasileiro de exportacdo apresentam consideravel complexidade em fungao de:

» grande quantidade de atores brasileiros: BNDES, Tesouro Nacional, Banco
do Brasil, Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias,

Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério da Economia, entre outros;

* numero de atores estrangeiros: devedor, security trustee,® consultores (depen-
dendo da operagdo), owner trustee’ (dependendo da estrutura) e escritorios

de advocacia estrangeiros representando as partes;

* prazo, geralmente superior a um ano entre o pleito inicial ¢ a contratagdo,
e de dez a 15 anos de amortizagdo, o que, muito provavelmente, resulta na

troca de responsaveis no decorrer do financiamento; e

Security trustee € uma figura especifica da legislagdo dos EUA, sendo uma institui¢do financeira que
atua como “agende fiduciario” do credor e ¢ titular das garantias constituidas em beneficio deste.

Owner trustee é uma figura especifica da legislagdo dos EUA, sendo uma instituicdo financeira
que atua como “proprietaria fiduciaria” da aeronave, em beneficio da companhia aérea, a fim de
isolar o risco juridico do ativo em caso de faléncia desta.
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* volume de documentos: além da complexidade inerente ao apoio do sistema
brasileiro de apoio a exportagdo, o segmento aerondutico tem como carac-

teristica ser intensivo em documentos em fungao de forte regulamentagio.

Portanto, ha real risco operacional resultante da complexidade anteriormente
descrita. Esse risco ¢ observado na medida em que podem surgir problemas na
gestao das operagdes, mais especificamente no tocante ao cumprimento de obriga-
¢oes financeiras e nao financeiras, seja pelo devedor, seja pelo BNDES no papel de

beneficiario do SCE/FGE nos casos de operagdes que contam com essa cobertura.

Durante o mapeamento do processo para disciplinar a transicdo de operagdes,
constatou-se que, na pratica, antes do momento da transi¢ao formal® e definitiva para
a equipe de gestdo de portfolio, ha outros dois momentos nos quais sdo iniciadas
frentes de trabalho que resultam na transferéncia de responsabilidade sobre algu-
mas atribui¢des da equipe de originacdo para a de acompanhamento: (i) depois da
contratacao; e (ii) depois de cada desembolso associado a cada aeronave financiada.
Em suma, ha trés momentos que funcionam como pontos de controle antes da “troca

da guarda” em uma operacao, conforme simplificado na Figura 3.

Figura 3. Processo de transicao em trés momentos

Analise/
contratacao

Desembolso
1 Desembolso o
o 1 Desembolso
Contratacao o

| [Reunido — p6s-1° desembolso]
a * “Geral” e highlights para
* Summary charts acompanhamento: ex.obrigages

. extraordinarias (pagamentos,
* Garantias para cadastro | (pag

no Sistema de Garantias e Checklist (verificacao de
(fianca, SCE etc.) documentos fisicos, digitais,

'[Para cada desembolso] e-mail paracliente etc)
o FRC * Memo (assinado portodos)

* Ficha para SOA
[ depois do ultimo desembolso]

Desembolso Acompanhamento

* Cancelamento de saldo concluido

Originacao

Juridico

Fonte: Elaboragio propria.

Portanto, a despeito de haver um processo de transi¢ao formal depois do ultimo
desembolso, ha uma série de atividades que envolvem acompanhamento iniciadas
anteriormente a efetiva transferéncia da operacao entre a equipe de originacao e a

de acompanhamento. Por exemplo, o monitoramento do ativo, o monitoramento

8 Entende-se como transi¢ao formal e definitiva a troca, depois do ultimo desembolso de uma

operacao, de equipe responsavel.
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das obrigacdes financeiras e ndo financeiras e o acompanhamento da situagao ope-
racional e financeira das empresas sdo feitos desde o momento em que o Sistema
BNDES contrai exposic¢ao perante dado cliente, ainda que a transi¢ao formal, com
troca de equipe responsavel, somente ocorra depois do ultimo desembolso. Simpli-
ficadamente, pode-se afirmar que a inser¢do de uma operagao (aqui entendida como
o desembolso de uma aeronave) no processo de monitoramento na perspectiva dos

quatro pilares ocorre no primeiro momento descrito anteriormente.

A transi¢ao formal é um processo construido com agdes, como a verificagdo
dos memorandos de condi¢des precedentes aos desembolsos e da adimpléncia
do devedor com obrigacdes nao financeiras, tais como as despesas de advogados
externos ¢ a comunica¢do com os contatos dos entes externos sobre a troca das
equipes responsaveis (pontos focais) dentro do BNDES. Além das etapas ma-
peadas para a conducao do processo, ha uma lista de verificagdo das obrigacdes
financeiras, obriga¢des ndo financeiras, lista fisica de documentos e lista de
documentos digitais. A formalizagao se da pela emissao de memorando assinado
por todas as partes responsaveis: equipes de originagdo, de gestao do portfolio

aeronautico, de liberagdo dos recursos ¢ de analise juridica.

Os quatro pilares do acompanhamento

A divisdo do trabalho de acompanhamento em quatro pilares (conforme Figura 4)
visa Unica e exclusivamente agregar em cada pilar aspectos similares da comple-
xa atividade de gerenciar uma carteira de financiamento de aeronaves de quase
USS$ 6,0 bilhoes de dolares (dados de dezembro de 2018). Portanto, optou-se por

monitorar 0s aspectos:

* Exposi¢ao da carteira: visa monitorar as operagdes as quais o Sistema BNDES
encontra-se exposto financeiramente, com multiplos recortes, de forma a
permitir analises agregadas, segregadas e comparativas, por exemplo, por

modelo de aeronave, pais da operagdo, nivel de risco, entre outros.

* Situacdo econdmico-financeira e operacional das empresas aéreas: visa mo-
nitorar a saude financeira da empresa e, quando aliado a exposi¢do, mensura

o risco ao qual o Sistema BNDES est4 exposto.

» Condicoes das aeronaves: visa acompanhar as condigdes técnicas, operacio-
nais e de preservacdo de valor da aeronave, pois essa ¢ a principal garantia
do crédito perante o Sistema BNDES.

» Obrigag¢des financeiras ndo financeiras: visa acompanhar, entre outras obri-
gacdes, pagamentos ordinarios e extraordinarios, obrigacdes acessorias,

covenants € seguros aeronauticos.
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Figura 4. Os quatro pilares do acompanhamento

Acompanhamento

Exposicdao Situacao Condicao Obrigacoes
da carteira econdmico-financeira das aeronaves financeiras e
e operacional das nao financeiras

empresas aéreas

Fonte: Elaboracéo propria.

A inspiracdo para a constru¢do desse modelo baseado em quatro pilares para
0 acompanhamento de operagdes acronauticas veio da combinac¢ao dos mecanis-
mos internos e das praticas ja adotadas pelo BNDES, com fundamento em suas
Normas e Instrugdes de Acompanhamento, ¢ do conhecimento pratico e tedrico
acumulado nos mais de vinte anos de apoio do Banco ao setor. Entende-se que os
mesmos critérios e elementos de analise da operagao em sua originagdo devem
ser monitorados e reavaliados ao longo da vida de financiamentos com tiquetes
altos e frequentes retrabalhos decorrentes da volatilidade, o que ¢ o caso do

setor aeronautico.

Vasigh (2012, p. 45) ensina que a analise do banco financiador deve con-
siderar a performance financeira historica e projetada da companhia aérea —
“is the airline going to be able to generate enough income from the asset and
from other sources to repay the loan over the span financing tenor?”. No en-
tanto, essa analise deve ser incrementada com aspectos: (i) relativos aos riscos
juridicos, tributarios e logisticos e ao valor potencial na retomada e execugao da
hipoteca sobre a aeronave; (ii) geopoliticos relativos ao local de operagao
da aeronave, riscos de desastres naturais, conflitos armados, terrorismo, entre

outros; e (iii) mercadologicos e setoriais.

Ainda que essa analise mais aprofundada seja a tonica de grandes projetos
financiados por bancos governamentais ou privados, o entendimento construido
na carteira aeronautica foi de que os diversos aspectos e premissas levantados
nessa etapa podem e devem ser monitorados permanentemente, razao pela qual
ha uma equipe especializada em acompanhamento de contratos e operagdes e
outra dedicada ao acompanhamento da industria. Os mesmos aspectos ensinados
por Vasigh (2012) para a analise de operagdes sdo referéncia para os pilares

do acompanhamento.
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Por derradeiro, antes de iniciar uma analise mais detida de cada um dos pilares,
merece destaque uma evidéncia da volatilidade que acompanha o setor: o nimero
de empresas aéreas norte-americanas que entraram com pedidos de recuperagdo
judicial desde 1979 até 2017 ¢ 60. Nelas, incluem-se as trés atuais majors daquele
pais (com os respectivos anos de abertura de seus processos de recuperagao judi-
cial): United Continental Holdings (1986 e 2002), American Airlines Group Inc.
(2011) e Delta Air Lines Inc. (2005), e as trés sairam da reestruturacao mais fortes
e competitivas (MORRELL, 2007). Na carteira acronautica do Sistema BNDES,
ja foram enfrentados trés casos de recuperagao judicial nos EUA (Mesa Air Group
Inc., American Airlines Group Inc. e Republic Airways Holdings Inc.), um no Brasil
(Rio Sul Linhas Aéreas S.A.) e um no Japao (Japan Airlines). A despeito dessas
situagdes, a carteira acrondutica mantém LGD muito baixo — conforme calculado
pela Area de Integridade, Controladoria e Gestio de Riscos do BNDES, o nimero
com data-base 30 de setembro de 2017 é de 2,95%.

Se, por um lado, a realidade mostra a necessidade do acompanhamento continuo
e detalhado das empresas aéreas e do setor aeronautico, por outro, os niimeros
demonstram que € possivel, com a correta estruturacdo e o monitoramento das
operagdes, manter a saide financeira da carteira aeronautica em niveis superiores
a média do BNDES.

Exposicao do BNDES ao setor aeronautico

O primeiro pilar — Exposicao — deve seu nome a perspectiva financeira que remete
a posigao de divida (saldo devedor) de cada integrante da carteira aeronautica.
Em outras palavras, o monitoramento da exposi¢do consubstancia o primeiro ele-
mento a indicar a equipe de acompanhamento como deve se dar a priorizagao dos
recursos para diligenciar as empresas devedoras — € natural que, quanto maior a
exposicao financeira, mais amitde deve ser o acompanhamento. No entanto, essa
ndo ¢ a Unica dimensao observada por essa equipe, que adota multiplos recortes
para permitir analises agregadas, segregadas e comparativas, por exemplo, por
modelo de aeronave, pais da operagdo, nivel de risco, entre outros aspectos, como
variaveis necessarias para um entendimento mais completo do “estoque da cartei-
ra”. A materializagdo desse pilar se da, principalmente, em um relatério intitulado

Boletim Mensal do Portfolio Aerondutico.

O estoque da carteira do portfolio aeronautico é resultado dos ingressos ¢
saidas dos subcréditos de cada aeronave exportada. Como cada aeronave tem
fluxos financeiros independentes, com datas de inicio e fim definidas no momento
do desembolso, essa € a unidade fundamental de monitoramento. Dessa forma,
os desembolsos realizados no periodo representam os “ingressos” e resultam no
aumento da carteira aeronautica. Analogamente, as “saidas” da carteira sdo de-
finidas pelas (i) liquidagdes no fim do prazo ordinario do financiamento e pelos

(i1) pré-pagamentos (ou liquidagdes antecipadas) voluntarios.
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Algumas ferramentas foram desenvolvidas internamente a fim de dispor
dos dados na perspectiva utilizada pelos contratos de apoio a exportacdo de
aeronaves. Uma das principais adaptagdes foi a implementacdo de dados por
aeronave — no caso, o parametro ¢ o numero de série do fabricante, que ndo
esta disponivel nos demais sistemas corporativos do BNDES. Essas alteracdes
foram espelhadas em sistemas da area de exportagdo como um todo, visando
garantir a integridade dos dados. Uma vez realizado o desembolso relativo a
exportacao de cada aeronave, os subcréditos sdo incluidos nos sistemas e bases
de dados da area. O processo mensal foi mapeado para otimizar as acdes dessa
rotina periddica a fim de reduzir o tempo de execug¢do e minimizar erros e,

consequentemente, os retrabalhos.

Serdo apresentados neste capitulo, de forma nio exaustiva, alguns graficos
e tabelas extraidos do Boletim Mensal do Portfolio Aeronautico com nomes ¢
valores intencionalmente alterados por questdes de confidencialidade. A Tabela 1
exibe a composi¢cdo da carteira por devedor com seu respectivo indice de
cobertura da divida, resultado do quociente entre valor estimado de mercado
das aeronaves financiadas e exposi¢ao financeira, ¢ quantidade de aeronaves
financiadas. A quantidade de aeronaves financiadas se mostra uma dimensao
complementar porém relevante a ser acompanhada, pois, em um cenario de
execucdo das hipotecas, a quantidade de aeronaves disponiveis para recomer-
cializacdo tende a afetar o preco de venda e, portanto, a efetiva recuperagao de

crédito e o LGD da carteira.’

Tabela 1. Exposicao por devedor (US$ milhoes,
IG* e quantidade de aeronaves — dez. 2018)

Devedor Principal V% Total V% I1G% Numerode V% Risco
vincendo appraiser aeronaves
(Uss (Uss
milhdes) milhdes)
Com hipoteca  4.977 86 7.027 141 380 81
1 Empresa A 2.671 46 3.485 50 130 139 30 Direto/ FGE
2 Empresa B 895 15 1.339 19 150 65 14 FGE
3 Empresa C 371 6 532 8 143 27 6 Direto/ FGE
4 Empresa D 455 8 631 9 139 95 20 Direto
5 Empresa E 126 2 210 3 166 10 2 FGE
(Continua)

°  Tal afirmagdo néo pode nem deve ser generalizada a ponto de se concluir que qualquer concentragdo
em empresas aéreas e/ou modelos de aeronaves pode ser negativa na perspectiva do financiador.
A concentragdo em um modelo em uma mesma empresa pode acabar sendo fator que alavanca
o poder de barganha do BNDES, uma vez que, como as operagdes contam com clausula de
vencimento cruzado, de uma situacdo de inadimpléncia pode derivar a retomada de toda a frota
financiada pelo BNDES aquela operadora aérea, inviabilizando sua operagdo, como a equipe de
acompanhamento vivenciou com a recuperagdo judicial da American Airlines Inc., entre 2011
e 2013, envolvendo 216 aeronaves da familia ERJ-145 financiadas pelo Sistema BNDES —
recuperagdo de crédito que ndo acarretou nenhuma perda ao Sistema BNDES.



Acompanhamento de operacoes aeronauticas: visdes da gestao
do portfdlio no apoio as exportacdes do setor aeronautico e de defesa | 23

(Continuagdo)

Devedor Principal V% Total V% 1G% Numerode V% Risco
vincendo appraiser aeronaves
(Us$ (US$
milhdes) milhdes)
6 Empresa F 95 2 148 2 155 8 2 Direto
7 Empresa G 80 1 103 1 130 6 1 FGE
8 Empresa H 78 1 106 2 137 3 1 FGE
9 Empresa I 66 1 116 2 177 6 1 Direto
10 Empresa K 50 1 110 2 221 5 1 Direto
11 Empresa L 47 1 172 2 364 12 3 FGE
12 Empresa M 17 0 23 0 133 1 0 Direto
13 EmpresaN 13 0 18 0 144 1 0 FGE
14 Empresa O 10 0 26 0 259 1 0 Direto
15  Empresa P 3 0 7 0 251 1 0 FGE
Sem hipoteca 831 14 91 19
1 Empresa Q 314 5 * * * 20 4 FGE/Soberano (CCR)
2 Empresa R 212 4 * * * 12 3 Titulos
3 Empresa S 147 3 * * * 41 9  FGE/Soberano (CCR)
4 Empresa T 69 1 * * * 3 1 Bancos
5 Empresa U 34 1 * * * 8 2 FGE/Soberano (CCR)
6 Empresa V 33 1 * * * 6 1 FGE/Soberano
7 Empresa W 22 0 * * * 1 0 Bancos
Total 5.808 471

Fonte: Elaboragéo propria.

* IG = indice de garantia, pode-se usar também Indice de Cobertura de Divida (ICD).

As sete empresas (Q a W do grupo inferior da Tabela 1 — sem hipoteca) ndo
contam com aeronaves como garantia — suas garantias sdo de outra natureza (por
exemplo, risco soberano ou penhor de titulos), razdo pela qual ndo t€m valor de

appraiser para compor um indice de garantia (coluna IG).

Pela Tabela 1, constata-se que 69% da exposigdo financeira se concentra em
tr€s empresas da carteira, com 50% das aeronaves financiadas (e 78% do valor
aproximado de mercado das aeronaves), indicando que as empresas com maior
exposicao financeira contam com propor¢ao menor de quantidade de aeronaves

em relagdo ao total da carteira.

A empresa D concentra a segunda maior exposi¢ao em nimero de aeronaves
(20%) com exposicao financeira de apenas 8%, pois boa parcela de suas aerona-
ves (86 de um total de 98 aeronaves) sdo da familia Embraer 145, geracdo anterior
de jatos comerciais com tecnologia da década de 1990, cujo valor médio é subs-
tancialmente menor ao da média das aeronaves da atual geragdo da familia dos

E-jets (mais economicas e com maiores capacidade e autonomia). Esse devedor
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compde um grupo de poucos que contrataram diversas operagdes com o0 BNDES
ao longo dessas duas décadas de apoio. A Tabela 2 apresenta a estratificacao do
devedor por operagdo, ou seja, um “segundo nivel de abertura da carteira”, que
permite entender, por exemplo, a disparidade do IG de diferentes operagdes do

mesmo devedor.

Tabela 2.0peracdes com mesmo devedor (US$ milhdes,
IG e quantidade de aeronaves — dez. 2018)

Devedor Principal Total appraisal 1G% Numerode  Risco Ultimo
vincendo (USS$ milhdes) aeronaves vencimento
(US$ milhoes)

Empresa A 2.671 3.485 130 139 Out. 30
Operagio Al 654 928 142 40 Direto Jul. 27
Operaciio A2 126 170 135 7 Direto Jan. 28
Operacio A3 161 202 126 8 FGE Jun. 28
Operaciio A4 1.047 1.264 121 49 FGE Dez. 29
Operaciio AS 684 921 135 35 Direto Out. 30

Empresa B 895 1.339 150 65 Fev. 28

Operaciao B1 99 151 152 11 FGE Fev. 24
Operacao B2 669 1.015 152 47 FGE Dez. 26
Operaciao B3 127 173 136 7 FGE Fev. 28

Empresa C 371 532 143 27 Nov. 26
Operacio C1 50 80 161 5 Direto Mar. 24
Operacio C2 49 68 137 4 FGE Jun. 24
Operacio C3 142 178 125 9 FGE Nov. 26
Operacio C4 129 206 159 9 FGE Mai. 25

Empresa D 455 631 139 95 Dez. 29
Operacio D1 120 178 148 78 Direto Jul. 21
Operaciio D2 335 453 136 17 Direto Dez. 29

Empresa K 50 110 221 5 Dez. 22
Operacio K1 38 91 242 4 FGE Nov. 22
Operacao K2 12 19 157 1 FGE Dez. 22

Total 4.441 6.166 331

Fonte: Elaboracéo propria.

O ingresso de aeronaves na carteira ¢ monitorado segundo um or¢amento
anual baseado nas operagdes contratadas e com acompanhamento das entregas
realizadas mensalmente. Os gréficos 4 e 5 consolidam as entregas feitas em 2018
em termos financeiros e em quantidade de aeronaves, respectivamente, bem como

o planejamento de desembolsos para o restante do ano.
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Grafico 4. Desembolsos (US$ milhdes — dez. 2018)
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Grafico 5. Desembolsos (quantidade de aeronaves — dez. 2018)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Além do total de aeronaves ativas na carteira a cada més, € possivel observar a
dimensao do histérico do apoio do sistema BNDES as exportacdes da Embraer S.A.
desde seu inicio, no ano de 1997. Acompanha-se o estoque acumulado de aeronaves
liquidadas (no prazo ordinario da operagdo) e liquidadas antecipadamente (pré-
-pagamento voluntario). Conforme o Grafico 6, o nimero de aeronaves exportadas
com o financiamento do Sistema BNDES desde seu inicio até dezembro de 2018
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totaliza 1.196 aeronaves, das quais 104 foram liquidadas antecipadamente e 621

liquidadas no prazo ordindrio do fluxo financeiro, restando 471 aeronaves ativas
na carteira.

Grafico 6. Estoque de aeronaves financiadas por
status (quantidade de aeronaves — dez. 2018)
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Fonte: Elaboracédo propria.

As saidas das aeronaves da carteira sdo observadas e consolidadas conforme
disposto no Grafico 7, que segrega essas saidas por tipo — (i) pré-pagamento ante-
cipado; ou (ii) liquidag@o ordinaria. Pode-se notar que alguns meses apresentam
volumes acima da média, como dezembro de 2017 e setembro de 2018.

Grafico 7. Fluxo de aeronaves liquidadas por
tipo (quantidade de aeronaves — dez. 2018)
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Por fim, a dimensao de risco também é monitorada, no primeiro pilar do acom-
panhamento, com base na classificagao de risco de cada devedor emitida pela
area de crédito do BNDES. Feita a ponderagao pela exposigao, a classificagao de
risco de crédito média da carteira ¢ BB. E possivel constatar que quanto maior a
exposic¢ao, menor ¢ a dispersao do risco (com seu respectivo escore na dimensao

do eixo secundario do Grafico 8) em relacdo ao risco médio da carteira.

Grafico 8. Exposicao e risco por devedor (US$ milhoes e escore — dez. 2018)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Indicadores economico-financeiros e
operacionais das empresas aéreas

A equipe responsavel pela gestdo do portfolio aerondutico monitora regularmente
as demonstragdes financeiras das empresas aéreas em carteira, com o objetivo
de acompanhar o desempenho econémico-financeiro e sinalizar para eventuais
situagdes que requeiram analise mais aprofundada das empresas com desempenho

abaixo do esperado ou desejavel, ou mesmo alguma medida para proteger o crédito.

Em fung¢do do conhecimento acumulado ao longo das mais de duas décadas de
apoio ao setor, sabe-se, desde a originagdo da operacdo, que uma série de fatores
afeta os resultados financeiros das empresas aéreas. “Airline financial results
are highly sensitive to small changes in either costs or revenues because of the
historically high level of operational and gearing that has prevailed” (MORRELL,
2007, p. 135). Cabe aos financiadores avaliar, em especial, os seguintes atributos
do setor (BUNKER, 2005, p. 57):

* Muito intensivo em capital;

» Desafio em conseguir acessar capital a curso razoavel;
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* Demanda pelo transporte aéreo ¢ altamente volatil em razao da natureza

ciclica da economia;

» Aeronaves té€m alto custo e, como bens mdveis, trazem consigo riscos juri-

dicos que ndo existem em outros tipos de equipamentos; e

» Custos sdo agravados por servicos sem muita concorréncia como catering,

apoio de solo e controle de trafego aéreo.

Todas essas peculiaridades do setor representam um desafio tanto para a con-
cessao do crédito como para a manuten¢do da saude da carteira, o que demandou
a criacdo de procedimentos de monitoramento especificos: de um lado, alguns
inéditos no BNDES, como sera visto na analise do terceiro pilar; de outro, comple-
mentares a praticas de acompanhamento contratual ja existentes no Banco, como

0 acompanhamento financeiro e operacional ora descrito.

Essa analise ¢ independente da que ¢ realizada pela area de crédito do BNDES
e, muito embora alguns dos indicadores da equipe de gestao de portfélio aeronautico
sejam calculados utilizando a mesma base metodoldgica daqueles, eles servem para
compor um campo de exame que também contempla outras metodologias. Além
disso, a essa analise adicionam-se a avaliagdo ¢ o monitoramento dos indicadores
operacionais, de modo a se ter uma analise mais completa da geracao de caixa e

da performance operacional das empresas da carteira.

O desempenho financeiro de cada empresa ¢é calculado utilizando-se os indi-
cadores da metodologia Moody’s, adotado pela area de crédito para apuragido do
rating oficial do BNDES. Entretanto, a equipe de acompanhamento utiliza somente
os indices quantitativos da metodologia. Essa classificacdo pelo desempenho
objetiva comparar as empresas entre si, com base em um escore que foi definido

pelo critério: “quanto maior o escore, maior o risco”.

A perspectiva de desempenho futuro ¢ calculada por meio da analise, ao longo
dos ultimos trés anos, dos indicadores da agéncia de rating Moody’s e outros
utilizados pelo mercado para previsdo de faléncias. Essa classificagdo pela pers-
pectiva busca analisar a evolucdo do desempenho de cada empresa, para que se

possa estimar uma tendéncia para os proximos periodos.

De forma geral, a equipe de gestao de portfélio acronautico monitora princi-
palmente a capacidade de geracdo de caixa das empresas da carteira, sua estru-
tura de endividamento e, ainda, a qualidade desse endividamento, avaliando as
despesas de juros a que estdo submetidas, especialmente nas companhias aéreas

mais alavancadas.

A Tabela 3 mostra a analise econdmico-financeira, realizada por essa equipe,

tendo como base as demonstracdes financeiras de uma das empresas da carteira.



Acompanhamento de operacoes aeronauticas: visoes da gestao

do portfélio no apoio as exportacdes do setor aeronautico e de defesa | 29

Tabela 3. Exemplo de analise econémico-financeira

Indicadores Moody’s Escore
Liquidez imediata (disponivel/PC) 21,80% 18
Ebit/interest 56,38 1
Fluxo de caixa operacional (divida — disponivel) 23,52% 12
Divida/Ebitda 3,78 9
Divida/AT 79,80% 15
Margem Ebitda (Ebitda/receita operacional) 24,50% 12
Total 67
Escore médio 11,2=BB+

Fonte: Elaboragédo propria.

Ao analisar os indicadores operacionais e financeiros de uma empresa aérea,
além dos indicadores financeiros e operacionais descritos a seguir, procura-se
relacionar os dados com o posicionamento da empresa em seu mercado e os
indicadores macroecondmicos possibilitando uma analise completa da situagdo

da empresa.

As andlises econdmico-financeira e operacional de uma empresa inicia-se pelo
levantamento e pela analise da evolu¢do dos indicadores operacionais e finan-
ceiros da empresa desde a ultima liberacdo até a data atual. Pode-se observar no

exemplo da Tabela 4.

Tabela 4. Indicadores econdmico-financeiros e operacionais da empresa

2016 H% CAGR
2016/2011 2016/20Mm

20M 2012 2013 2014 2015

«- RPK 26.368 29.072 31.186 32.602 35478 38233 45,00% 7,71%
IS
:';:9 ASK 33.136 36.545 38.762 41.052 44.513 47.145 4228% 7,31%
= Load factor (%) 79,58% 79,55% 80,46% 79,42% 79,70% 81,10%  1,91% 0,38%
Yield 14,4 14,7 14,8 14,4 12,3 10,8 (25,00%)  (5,59%)
RASK 11,5 11,7 11,9 11,5 9,8 8,8 (23,15%)  (5,13%)
E PRASK 9,6 9,7 10,0 9,4 7.8 7,0 (27,08%)  (6,12%)
Q
-.Z; CASK 10,9 11,0 10,9 10,8 9.3 8,2 (24,47%)  (5,46%)
)
CASK Ex-Fuel 7,5 7,4 7.5 7,5 7,0 6,5 (13,33%)  (2,82%)
RASK-CASK 0,58 0,73 0,99 0,71 0,51 0,59 1,55% 0,31%
(margem)
Numero de passageiros 20.455 23.093 24.625 26.230 28.290 29.480 44,12% 7,58%
transportados
(milhares)
Taxa de cimbio US$ 1.868 1.810 1.871 1.987 2767 3.077  64,76% 10,50%
(média anual)
Preco médio 299,6  305,7 2923 269,7 152,5 1249 (58,31%) (16,05%)

do combustivel

(USS$ cents) por galio

(Continua)
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(Continuagdo)

20m 2012 2013 2014 2015 2016 H% CAGR'
2016/2011 2016/201M

Receita operacional 3.794 4270 4610 4704 4361 4.138 9,06% 1,75%

Combustivel (1.124) (1.305) (1.326) (1.346) (1.007) (785) (30,10%) (6,91%)
Total EbitdaR expenses (3.259) (3.629) (3.784) (3.933) (3.586) (3.286)  0,80% 0,16%
Ebitda 535 640 826 771 776 853 59,43% 9,78%
Margem EbitdaR 14,10% 14,99% 17,91% 16,39% 17,79% 20,61%  6,51% 1,30%
Leasing de aeronaves  (215) (256) (274) (299) (318) (315)  46,35% 7,91%
.‘é Ebitda 320 385 552 472 458 538 68,17% 10,96%
E Margem EbitdaR 844% 9,01% 11,98% 10,03% 10,51% 13,01%  4,57% 0,91%
2 Depreciacio e (127)  (122)  (170)  (199) (231) (270) 113,04%  16,33%
S amortizacio
Ebit 194 263 382 273 228 269 38,79% 6,78%
Margem Ebit 510% 6,15% 830% 580% 522% 6,49%  1,39% 0,28%
Despesa financeira (57) 97) (102)  (117)  (150)  (160) 178,85%  22,76%
liquida
Resultado liquido 99 35 258 129 (155) 17 (82,81%)  (29,68%)
Margem liquida 2,61% 0,82% 559% 2,75% (3,56%) 041% (2,20%)  (0,44%)

Fonte: Elaboragéo propria.

Dos dados observados na Tabela 4, pode-se analisar o desempenho da empre-
sa ao longo dos anos, examinando-se a geracdo de caixa (margem operacional)
bem como a estrutura de custos e também a politica de expansdo e tarifas da
empresa por meio da analise do load factor'® e também do yield"' praticado ao

longo do periodo.

Outro aspecto da analise ¢ examinado quando se comparam os indicadores da
empresa com os de seus principais concorrentes, no mercado mais relevante para
a empresa. O acompanhamento dos indicadores operacionais ¢ muito importante,
pois esses sao 0s primeiros a apresentar um comportamento de deterioragdo quando
a companhia ndo vai bem. Os reflexos nos indicadores financeiros podem levar,
as vezes, até dois trimestres para serem percebidos. Ja os operacionais retratam

qualquer deterioragdo quase que imediatamente.

A analise do balango pretende verificar o comportamento das principais contas
do ativo e entender a evolucdo e situagdo financeira da empresa ao longo dos anos.
Os principais indicadores patrimoniais podem ser acompanhados por graficos

como o Grafico 9.

10" Medida entre o namero de assentos ocupados por um passageiro pagante e niimero de assentos
disponiveis para utilizagao.

' E adiferenca entre o valor pago por quildmetro voado e o custo operacional por quildmetro voado.
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Grafico 9. Indicadores patrimoniais
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Fonte: Elaboragéo propria.

Com base nesses dados, procedem-se as devidas analises e inferéncias possi-
veis para consolidar o segundo pilar do acompanhamento. O resultado permite
a equipe compartilhar com as equipes de originagdo e acompanhamento setorial
um resumo da situacao financeira e operacional das empresas da carteira, sob a
forma de um boletim operacional e financeiro, que tem por objetivo consolidar,
para cada empresa aérea apoiada pelo Sistema BNDES no ambito da linha de fi-
nanciamento BNDES Exim Pés-Embarque Aeronaves, seus principais indicadores
operacionais e econdomico-financeiros, com base nas demonstragdes financeiras

anuais recebidas pelo Sistema BNDES.

Condicoes das aeronaves

O financiamento da aquisi¢ao de aecronaves normalmente se estrutura sob a mo-
dalidade asset-backed, ou seja, lastreada na capacidade de retencao de valor do
ativo financiado, dado como garantia principal. A premissa essencial ¢ que as
aeronaves financiadas tém atributos como liquidez, vida util, baixa volatilidade
de preco e retencao de valor de mercado no tempo, os quais as tornam garan-
tias eficazes para o financiamento concedido. Portanto, garantir que os ativos
estejam em condi¢des de manutencdo e operacdo condizentes com o previsto
pelo fabricante e pela autoridade aeronautica competente passa a ser primordial,
para que, diante de uma necessidade, se possa maximizar a extracdo de valor

do ativo financeiro.

A manutencdo da acronave parece ser preocupagao exclusiva do operador aéreo.

No entanto, partes interessadas, como arrendadores e instituigoes financeiras que
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detenham direito de garantia sobre o bem, sdo igualmente impactados e preocu-

pados por esse tema. Como ensina Littlejohns (1998, p. 69),

The financier will wish to be satisfied that proper maintenance and repair facilities have
been arranged for the aircrafi, either by reviewing the facilities of the operator itself if
it has such facilities, or (in the case of a smaller airline) where there is a maintenance
agreement in force between the operator and a third party airline possessing the proper

facilities, by reviewing the agreement.

Na medida em que essas verificagdes e obrigagdes relativas a manutengdo e a
conservacao das aeronaves sao inseridas no contrato como obrigagdes no momento
da contrata¢do da operagdo, cabe ao financiador dispor de estrutura dedicada a
monitorar seu correto cumprimento, a fim de mitigar os riscos inerentes a uma
operagao essencialmente asset-backed. “Obviously, if an aircraft is ever repossessed
from an operator, the ultimate beneficiary thereof will want to receive it in top
operation condition” (BUNKER, 2005, p. 86).

A Figura 5 representa o ciclo virtuoso do monitoramento da garantia, sempre
visando a preservacao de seu valor, de modo a assegurar a liquidacdo do valor

integral do saldo devedor, na hipétese de inadimplemento.

Figura 5. Monitoramento de aeronaves

Garantias

Monitoramento

Preservacao de valor

Vi

Fonte: Elaboracdo propria.

O monitoramento das aeronaves dadas em garantia ao Sistema BNDES inclui
cinco principais atividades: (i) controle dos certificados de aeronavegabilidade;
(i1) controle das reservas de manutengao e contas-reservas (reservas de liquidez);
(iii) controle dos dados de utilizagdo; (iv) controle da reserva de manutengao
virtual; e (v) elaborag@o e execucao do programa de inspecdes. Esses cinco itens

serdo analisados a seguir.

Controle dos certificados de aeronavegabilidade

Todas as aeronaves hipotecadas como garantias, nos termos dos contratos de

financiamento do Sistema BNDES, devem ser mantidas em condi¢des de aerona-
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vegabilidade. Isso significa que as aeronaves devem ser mantidas e operadas de
acordo com os programas de operagao e manutencao aprovados pela autoridade

aeronautica do pais de origem da empresa aérea operadora.

Uma primeira maneira de acompanhar essa condi¢do ¢ por meio do controle
da validade do certificado de aeronavegabilidade (CA) emitido pela autoridade
aeronautica do pais onde a acronave esteja matriculada. Compete as autoridades
aeronauticas a afericao e declaragdo do status aeronavegavel das aeronaves a ela
vinculadas e, para tal, a empresa aérea precisa demonstrar o pleno atendimento

do programa de operag@o e manutengdo previamente aprovado.

No Sistema BNDES, esse controle se faz necessario com avisos de vencimento
dos CAs para cada aeronave, pois cada uma tem uma data de validade diferente e

cada autoridade emite CAs por prazos distintos.

O controle se faz com o registro e acompanhamento de todos os CAs, solicitando
copias dos documentos e mantendo atualizadas essas informagdes. Em alguns casos,
como nos EUA e no Brasil, por exemplo, € possivel a verificagdo da regularidade

do CA diretamente no website da autoridade aeronautica.

Controle das reservas de manutencdo e das contas-reservas

Em alguns contratos aeronduticos do Sistema BNDES, sdo constituidas garantias
adicionais intituladas reservas de manutencdo e/ou contas-reservas. Atualmente,
as reservas de manutencdo sdo obrigatorias em contratos de duas operagdes, € as

contas-reservas, nos mesmos contratos.

Reservas de manuten¢do sdo depositos efetuados em uma conta vinculada em
favor do credor hipotecario da aeronave, cujos valores sao apurados em funcao da
utilizacdo da aeronave. A importancia dessa garantia adicional ¢ de fato reservar
recursos tirando-os do caixa da empresa aérea e colocando-os em uma conta con-
trolada pelo credor hipotecario a fim de assegurar que, quando a aeronave tiver de
passar por algum dos eventos de manutengao, o recurso necessario para cobrir tais
despesas ja esteja disponivel, seja para sua utilizagdo pela propria operadora, seja
para utilizag@o pelo credor hipotecario, em caso de retomada do avido por evento

de inadimplemento no financiamento.

Na perspectiva da gestdo dessas reservas de manutengdo, cabe a equipe de
acompanhamento participar tanto da apurag@o dos montantes a serem depositados
mensalmente na conta vinculada quanto da eventual liberacdo do saldo da conta
para custear manutenc¢do programada efetuada na aeronave. Esse controle ¢ in-
dividual, por aeronave, e em geral, segmentado por componentes do bem (cada
componente ou conjunto tem seus valores de reserva, tais como casco, motores,

auxiliary power unit — APU e trem de pouso).
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A apuragdo ¢ feita mensalmente e, em periodos regulares de tempo, efetuam-se
os depdsitos nessas contas. Quando a aeronave para por um evento de manutengao,
a empresa apresenta uma nota fiscal e os devidos outros comprovantes, conforme
estipulado contratualmente, e a equipe de gestdo do portfdlio aeronautico, depois
da auditoria das informag¢des, encaminha um documento interno para assinatura

autorizando o reembolso das despesas cabiveis.

Algumas operagdes podem ter a previsdo de reservas de liquidez (security
deposit), para serem utilizadas em caso de inadimplemento no pagamento das
parcelas do financiamento, o que proporcionaria a0 BNDES uma certa cobertura
nos servicos da divida e, nesse periodo, se renegocia o financiamento com o cliente
ou se recomercializa a aeronave e, com isso, liquida-se o crédito. Esse mecanismo
¢ pouco usual em operacdes estritamente asset-backed, mas existentes em duas

operagdes especificas da carteira aecronautica atual.

Controle dos dados de utilizacdo

As aeronaves fabricadas pela Embraer S.A. t€ém um ciclo de utilizagdo tipico de
7.500 horas de voo (flight hours — FH). Isso significa que, depois de a aeronave voar
esse total de horas, deve ser submetida a procedimentos de manutencao (check C)

que restabelecem a condi¢do de mais 7.500 FH disponiveis a aeronave (fu/l life).

Essa quantidade de horas de voo € o que se costuma chamar de ciclo normal de
utilizacdo da aeronave, que comeca na aeronave full life ¢ vai até a condi¢ao heavy
check, quando a aeronave esta proxima de zero hora de voo disponivel, havendo

assim a necessidade de procedimentos de manutengao.

Controlar as horas voadas pelas aeronaves, bem como o consumo em horas ou
ciclos de voo (ciclo de voo corresponde a uma decolagem e um pouso da aeronave)
da aeronave e alguns subsistemas, tais como motores, APU e trens de pouso, ndo ¢
pratica normalmente adotada pelas ECAs, e sim por companhias de /easing, uma
vez que estas sdo proprietarias do ativo. Entretanto, durante a construgao do con-
junto de procedimentos de gestao de portfolio das operagdes do setor aeronautico,
percebeu-se que esse controle poderia ser muito proveitoso para o acompanhamento

e monitoramento da carteira, pelas razdes que serdo expostas a seguir.

O acompanhamento grafico permite, por exemplo, identificar se ha uma utili-
zacao muito abaixo da média (como pode ser visto no Grafico 10, nos meses de
fevereiro de 2013 e setembro de 2014), e confrontar com eventos de manutengio
ou, caso negativo, a outras causas. Em outras palavras, o monitoramento desses
dados permite a equipe de acompanhamento identificar de maneira proativa
eventual baixa utilizagdo e buscar relaciona-la com fatos normais a operagao ou,
ao contrario, identificar alguma anormalidade que possa afetar as condi¢cdes da

aeronave como garantia.
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Grafico 10. Controle grafico de horas voadas pelas aeronaves
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Fonte: Elaboragdo propria.

De posse dos dados e observada alguma quebra de padrao, a equipe de acom-
panhamento busca, com a empresa aérea, esclarecimentos sobre suas causas.
Nao sendo possivel obter informagdes definitivas dessa forma, uma das opgdes
disponiveis é o envio de equipe para inspecionar a referida aeronave, conforme

sera descrito na subse¢ao 4.3.5.

Nos casos do exemplo anterior, a reducao em fevereiro de 2013 e margo de 2016
se deveu a parada da acronave para realizagdo de manutengao programada conhecida
como check C. Essa grande manutencao ocasionou, em cada evento, a parada da
aeronave por periodos de duas a trés semanas. Ja em setembro 2014, houve a ne-
cessidade de troca de um dos motores do aparelho, ao passo que, a ultima redugao,
em outubro de 2016 e que se estendeu até novembro, deveu-se a um reordenamento
das rotas da empresa servidas pelas aeronaves regionais. Em todos os casos, a equi-
pe da gestao do portfolio aeronautico, ao se deparar com os dados fora do padrao,

conseguiu obter os devidos esclarecimentos diretamente da empresa aérea.

Controle da reserva de manutencdo virtual

Autilizagdo normal de uma aeronave produz desgastes de seus componentes e sis-
temas, de modo que a retencao de valor por parte da aeronave ¢ alterada conforme a
disponibilidade de vida titil desses componentes e sistemas. Normalmente, a vida util

consumida é restabelecida quando da manutengao desses componentes ¢ sistemas.

As companhias de /easing costumam, no a&mbito dos contratos de leasing, impor
as companhias aéreas a obrigatoriedade de depositos financeiros periodicos em
funcdo de horas voadas ou de ciclos de voo. Essa reserva financeira — chamada de
reserva de manutengao — serve para garantir a correta manutencao dos componentes

e sistemas, restabelecendo sua vida util inicial.
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Nos contratos de financiamento do Sistema BNDES, ndo é comum esse tipo de
clausula — ela estd presente somente em contratos com duas companhias aéreas

da carteira ativa atual.

E evidente que se ha necessidade de realizar manutengao no valor de milhares de
dolares, o valor da aeronave como garantia é no minimo o valor do appraiser'? des-

contado do valor das manutengdes pendentes, as quais restabeleceriam sua vida util.

Nos contratos de financiamento do Sistema BNDES constam clausulas que
obrigam o fornecimento de dados de utilizacdo (tais como horas voadas, ciclos
de voo, consumo de horas ¢ ciclos de motores, trem de pouso e APU), além das
datas em que os checks C foram realizados. De posse desses dados, é possivel a
equipe de gestdo do portfolio aeronautico (tendo por base o custo médio de cada
evento de manutencao conforme dados obtidos quando da negociagdo de reservas
de manuten¢do nas duas operagdes que as preveem) estimar quanto seria necessa-
rio para reformar cada aeronave hipotecada da carteira e recoloca-la em condicao
full life. Pode-se, assim, constituir o que se convencionou chamar de uma reserva
de manutencdo virtual para cada aeronave da carteira e, desse modo, utilizar esse
valor para estimar o valor de mercado da aeronave com base no valor tedrico da
aeronave, segundo appraiser Avac ou Ascend, conforme o caso (ver subsegdo 4.4).
A Tabela 5 apresenta um exemplo dos dados que sdo solicitados a empresa para
se constituir uma reserva de manutencao virtual ¢ a Tabela 6 mostra os valores

constituidos com base nos dados enviados.

Elaborar e executar o programa de inspecées

Nas operagdes do tipo asset-backed, dada a importancia do ativo como forma de
mitigar o risco do crédito, € natural que o BNDES faga acompanhamento intensivo
das condigdes de manutengao, conservagao e acronavegabilidade das aecronaves. A
mera inclusdo de clausulas com obrigacdes e padrdes de manutengao nao assegura
ao Sistema BNDES que a empresa aérea cumprira suas obrigagdes, notadamente
em cenarios de subutilizagdo do ativo (em fungdo, por exemplo, da volatilidade
do setor) ou de dificuldades financeiras enfrentadas pela operadora. A expertise
acumulada pelo Banco associada a melhor literatura especializada demonstra que
0 acompanhamento, portanto, deve incluir inspecao regular de amostragem da
frota financiada para cada empresa aérea, a fim de aferir, com base na analise dos
documentos da aeronave ¢ na vistoria fisica, o devido cumprimento das obrigagoes

contratuais de manutengao do ativo.

Properly stated maintenance provisions set out in the lease or other financing document
will go a long way to protecting an interested party if the agreement runs its full term.

However, in the case of a default termination, it may be difficult if not impossible

12O Sistema BNDES utiliza duas publicag¢des internacionais de avaliagdo de aeronaves (appraisers),
para fins de atualizacdio do valor daquelas dadas em garantia.
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to enforce provisions. There is no absolute protection against such exigencies, but

regular technical monitoring of compliance by professional auditors specialized in
such activities can minimize such risks (BUNKER, 2005, p. 96).

De acordo com Ferreira (2016), uma frota de aeronaves do mesmo modelo

submetidas a0 mesmo programa de manuteng@o constitui populacdo homogénea

de aeronaves, mesmo tendo sido fabricadas em anos diferentes.

Ainda segundo Ferreira (2016), essa populagdo homogénea pode ser fielmente

representada por uma amostra de 3% a 5%. Entretanto, a amostra inspecionada

por ano nos contratos do BNDES ¢ acordada negocialmente durante as discussoes

contratuais, o que proporciona amostras variando de 3% a 100% pelos contratos

(em média 15% da carteira ¢ vistoriada anualmente).

O BNDES idealizou um sistema de inspe¢do composto de trés modalidades de

vistoria, descritas a seguir:

Contratadas pelo Sistema BNDES: essas inspegdes sdo obrigatdrias em con-
tratos mais antigos, anteriores a 2009. O Sistema BNDES tem uma empresa

contratada para fornecer inspetores que vistoriem as aeronaves dessas empresas.

Contratadas pelas empresas aéreas: a partir de 2009, o Sistema BNDES
comecou a impor em seus contratos uma clausula que obrigue o operador
a contratar um vistoriador independente, aprovado pelo Sistema BNDES,
a fim de inspecionar o percentual de aecronaves definido em contrato.

Realizadas pelo BNDES: depois de quatro anos de treinamento mediante
acompanhamento das vistorias realizadas pela empresa contratada pelo Sis-
tema BNDES, técnicos do BNDES se qualificaram para efetuar inspegoes,
iniciando essa rotina em 2016, de modo que, sempre que o BNDES utiliza

seu contratado, esses técnicos inspecionam aeronaves adicionais.

A distribuicdo das inspegdes para o ano ¢ definida da seguinte maneira:

inspecdes contratadas pelas empresas aéreas por auditores independentes;

inspegoes feitas pelos vistoriadores do BNDES e das empresas com contratos
anteriores a 2009;

inspegoes feitas pelos vistoriadores do BNDES em empresas com problemas

financeiros, de manutengdo ou de gestao;

inspegoes feitas pelos vistoriadores do BNDES em empresas cuja inspecao
do ano anterior, seja realizada por terceiros, seja pelo BNDES, apresentou

apontamentos técnicos negativos; ¢

inspecdes feitas pelos vistoriadores do BNDES aleatoriamente.
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Dessa forma, acredita-se que o procedimento de planejamento de inspegdes €
abrangente e proporciona um amplo espectro de vistorias da carteira aeronautica
que possibilita construir um panorama das condig¢des técnicas da carteira. Esse
panorama ¢ a fundacdo do pilar monitoramento das garantias, proporcionando

todas as informagdes a serem utilizadas para embasar as analises nesse ambito.

Ajuste do indice de garantia

O indice de garantia (IG) é basicamente o inverso do loan to value, ou seja, o
valor de mercado da garantia dividido pelo saldo devedor da operagdo. O Sistema
BNDES, nas operagdes aeronauticas, adota o valor minimo de 1,1 para o indice

de garantia na origem da operagao, conforme normativos internos.

Embora ao longo da vida do financiamento nao haja exigé€ncias quanto ao
minimo aceitavel para o IG, ¢ sempre desejavel que ele seja maior que 1,0. Os
normativos do Sistema BNDES estabelecem que o valor de mercado das aeronaves
seja o valor do modelo na publicag@o The Aircraft Value Reference (Avac) ou, em

sua auséncia, na publicacdo Ascend (Flight Global).

O valor Avac se refere a uma aeronave tedrica cuja existéncia € quase improva-
vel no mundo real. Serve como referencial de uma aeronave na condi¢dao de meia
vida (half life), ou seja, com metade de seu nimero de horas de voo disponivel.
Portanto, o IG apurado ¢ tedrico e em sua maioria maior que o real. Por outro lado,
0 IG real ¢ totalmente desconhecido e somente apurado em caso de retomada da

aeronave e sua revenda.

Um ajuste do valor de mercado das aeronaves seria necessario e salutar para o
calculo mais realista do IG. Todo o problema se resume em como se fazer o ajuste.

A equipe de gestao do portfolio aeronautico desenvolveu dois tipos de ajustes.

O primeiro ajuste deriva de um método proposto por Ferreira (2016), em que
se utiliza a nota das inspegdes das aeronaves como um deflator para o valor Avac,
sendo simplesmente uma “regra de 3”: a nota atribuivel a uma aeronave half life,
conforme retratada pelo Avac, € 9,05; a nota da inspegao da aeronave ¢ um deflator,

se inferior a 9,05, ou apreciador se superior.

Os resultados obtidos podem ser representados pelas figuras 17 e 18. A primei-
ra representa a média das notas obtidas pelas aeronaves inspecionadas por cada
empresa. A segunda compara o IG utilizado pelo BNDES ¢ o ajuste proposto por
Ferreira (2016), daqui por diante denominado IG Ajustado (A).

Essa metodologia de ajuste esta em fase de normatizagdo no BNDES.



40

Alan Uzéda de Souza, Gian Carlos Moreira Ferreira, Marcelo Dias Ferreira e Rodrigo Ludwig Schneider

Grafico 11. Média das notas de inspecoes das aeronaves por empresas
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Fonte: Elaboragéo propria.

Grafico 12. Comparativo entre o indice de garantia (IG) BNDES e o IG ajustado (A)
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Fonte: Elaboragéo propria.

Outra maneira de se ajustar o valor de mercado das aeronaves desenvolvida
na equipe de gestao do portfolio aerondutico € descontar do valor Avac a reserva
de manutencao virtual constituida para restaurar a aeronave a condigao full life,

como ja citado nesta subsegao.

O ajuste ¢é simples: o valor Avac ¢ reduzido da reserva de manutengao vir-
tual. Esse resultado ¢ utilizado como valor de mercado da aeronave e dividido
pelo saldo devedor a fim de se obter o IG ajustado, designado 1G (B). Ou seja,

desconta-se o valor da reserva de manutencdo diretamente do valor fornecido
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pelo appraiser e considera-se esse numero resultante do ajuste como o valor

“real” da aeronave."?

O Gréfico 13 compara o IG BNDES com o IG (A), definido pelo modelo de
Ferreira (2016), e 0 ICD (B), definido pelo desconto da reserva de manutengao virtual.

Grafico 13. Comparacao dos IGs (%)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Depois da compilagdo desses dados, sdo feitas as devidas analises e inferén-
cias possiveis, formando-se assim o terceiro pilar do acompanhamento. Todos
os itens monitorados no ambito desse pilar s3o apresentados mensalmente no
Boletim do Ativo.

Gestao das obrigacoes financeiras e nao financeiras

As operagdes de financiamento a exportagdo de aeronaves sdo, por natureza, es-
truturadas. Portanto, em sua maioria, ndo contam com condi¢des e mecanismos
padronizados pela natureza diversa das estruturas contratuais'* e dos clientes, que
contam com multiplas jurisdi¢des, modelo de negdcios e tipos de garantias, entre
outros aspectos. A auséncia de sistemas corporativos de suporte desenvolvidos em
aderéncia aos processos vigentes no acompanhamento do portfolio aecronautico

¢ uma das principais causas dos desafios encontrados pela equipe de gestdo do

13O pardmetro de referéncia para calcular o valor da reserva de manuteng¢do ¢ uma aeronave na
condigdo full-life, ou seja, com 100% das horas e ciclos disponiveis, equivalente a nota 10 na
metodologia aplicada, ao passo que o valor do appraiser para condigao half life, na qual a aeronave
tem hipoteticamente metade das horas e ciclos disponiveis da condigdo full life (equivalente a
nota 9,05 da metodologia). Dessa forma, cabe um refinamento nos ajustes feitos, para se obter
uma precificagdo mais precisa da aeronave.

Nao ha minutas-padrido de instrumentos contratuais para o setor aeronautico, uma vez que sao
regidos por lei estrangeira e elaborados por escritérios externos contratados pelo Sistema BNDES
para cada operagio.
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portfolio aerondutico que, em sua esséncia, deve gerir uma carteira de natureza di-

versa e critica pelos valores de exposicao de cada operagao e dos tipos de garantias.

Grosso modo, as ferramentas de controles desenvolvidas internamente dispdem

de trés elementos:

* Processo mapeado: feito para cada tipo de obrigagdo no nivel de

“tarefa-responsavel”.

» Banco de dados: adaptado com base em sistema(s) corporativo(s) e aderente

ao processo (especifico para cada processo).

* Informagdes gerenciais: formato de dashboard agregado estratificado, bem
como possibilidade de desdobramento analitico até o nivel individual do
registro. O objetivo € ter uma visdo global das obrigagdes e, a0 mesmo

tempo, permitir a observagdo no nivel do evento.

Ao todo, existem nove processos controlados com ferramentas de suporte de-
senvolvidos internamente, sendo seis dessas ferramentas para gestao de obrigacdes
atinentes a maioria dos contratos da carteira que podem ser agrupados por sua

natureza financeira ou nao financeira:

* Gestdo das obrigacdes financeiras: cobrangas ordinarias e cobran-

cas extraordindrias;

» Gestao das obrigagdes ndo financeiras: seguro aecronautico, demonstragdes
financeiras, reserva de manutencao e certificados Uniform Commercial
Code (UCCQ).

Além dos mencionados anteriormente, também estdo contemplados os pro-
cessos: (i) de reembolso do pagamento de honorarios advocaticios de escritdrios
estrangeiros; (ii) do processo de internalizagao e liberacao das notas promissorias;

e (iii) de circularizagdo de auditoria das empresas aéreas da carteira.

A seguir, sdo sucintamente apresentados dois exemplos, um de cada processo
de gestdo das obrigacdes financeiras e ndo financeiras — cobranga ordindaria (de

prestacdes) € seguros aeronauticos.

Cobranca ordinaria de prestacoes

A dindmica de vencimentos das prestacdes dos subcréditos (associados as aeronaves
exportadas com o apoio do Sistema BNDES) ¢ impactada pela multiplicidade de
tipos de fluxos financeiros possiveis no setor, em que a flexibilidade nas condigdes
¢ consequéncia da competicdo entre os atores (como bancos de desenvolvimento
e orgaos multilaterais de fomento), cujas regras sao delimitadas pelo arcabougo

de condicdes vigentes no Entendimento do Setor Aerondutico (Aircraft Sector
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Understanding — ASU). Os fluxos financeiros (cronograma de principal e juros)
sao construidos combinando variaveis como: (i) tipo de amortizagdo (Sistema de
Amortizacdo Continuo — SAC ou price); (ii) periodicidade (mensal, trimestral ou
semestral); (iii) prazo (dez, 12 ou 15 anos); e (iv) tipo de taxa de captagdo (fixa

ou flutuante).

Foi estabelecido um processo mensal, conforme resumido na Figura 6, para
uma abordagem proativa com os clientes que apresentaram o maior numero de
ocorréncias de pagamentos errados (cerca de um tergo da carteira). O objetivo é
informar ao cliente os parametros de cobranca do més seguinte (data de vencimento,
montantes de principal e juros, taxa de juros e respectiva data de contratacao da
mesma). Para tal, € necessario consolidar os dados disponiveis a partir do sistema
corporativo (SCC), para que sejam analisados e compilados em um formato “ge-
rencial”, incluindo a taxa de juros do periodo (ndo disponivel no mesmo sistema).
E importante que a informagao seja de leitura simples e intuitiva para garantir que
0s responsaveis na empresa aérea compreendam e possam programar corretamente
o pagamento. Depois de sua implementacdo, o nimero de ocorréncias problema-
ticas diminuiu drasticamente, resultado desejavel ndo apenas para a eficiéncia da

equipe, mas, também, para a dimensdo “relacionamento com o cliente”.

Figura 6. Cobranca ordinaria de prestacdes (visao macro)

Consulta
de taxa

Informacao Mensagem
gerencial de cobranca

Fonte: Elaboragao propria.

Atualizacao dos certificados de seguros das aeronaves

Os contratos de financiamento sdo regidos por legislagdo estrangeira, assim como
as garantias da operagdo. Da mesma forma, os dois tipos de categorias de cobertura
de seguros aeronauticos exigidos nas operagoes do setor, quais sejam, o seguro de
casco e de responsabilidade civil, sdo regidos pela legislagao de Nova lorque ou
de Londres, uma vez que as apélices sdo emitidas por seguradoras estrangeiras
com presenca global, e sdo contratados pelo devedor ou pela empresa que opera
as aeronaves (nos casos em que o devedor ¢ uma pessoa juridica distinta daquela
que opera as aeronaves). A apodlice engloba toda a frota do operador, de modo
que, a medida que novas aeronaves sao adquiridas, estas sdo incluidas na apdlice.
Esse documento, porém, nao ¢ entregue ao BNDES. Em seu lugar, é emitido um

certificado contendo as principais clausulas exigidas por for¢a do contrato de finan-
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ciamento, entre as quais: (i) a validade; (ii) os valores de cobertura, a identificagcdo
do BNDES ou da Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME) como
beneficiario do seguro de casco em caso de perda total ¢ os tipos de cobertura

contratados (casco e responsabilidade civil).

E preciso assegurar que todas as aeronaves dadas em garantia para as operagdes
da carteira estejam com o seguro vigente ¢ em conformidade com as provisdes
contratuais. Para além da questao da verificagdo de contetido, hd que se controlar o
vencimento de todas as apoélices, cuja validade € de 12 meses na maioria da frota da
carteira. Para isso, conforme ja descrito, foi desenvolvido um controle interno para
gerir a atualizagdo periddica dos certificados, que, depois de um processo mapeado
e desenhado, conta com um banco de dados e visdes gerenciais. O Gréafico 14 ¢
um exemplo de um corte por status — (i) “Cobranca a ser feita”; (ii) “Solicitado.

Aguardando renovagdo”; e (iii) “Certificado renovado”.

Grafico 14. Certificados de seguro por status de cobranca para renovacao
(quantidade de aeronaves por status e por empresa aérea)
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Fonte: Elaboragéo propria.

Como se observou anteriormente nessa breve descri¢cao dos dois processos
dados como exemplo, ha riscos operacionais inerentes aos controles das obriga-

¢oOes financeiras e ndo financeiras e consideravel volume de trabalho, em virtude,



Acompanhamento de operacoes aeronauticas: visoes da gestao
do portfélio no apoio as exportacdes do setor aeronautico e de defesa | 45

principalmente, do grande niumero de aeronaves da carteira. No entanto, muitos
processos ndo sao de facil padronizagdo em funcdo das especificidades inerentes
a carteira, baseada em operagoes estruturadas. O mapeamento ¢ a sistematizagao
das obrigagdes contratuais mitigam os riscos de falhas no processo de acompa-
nhamento que possam impactar uma eventual recuperagdo de crédito em cenario

de estresse.

Conclusoes

A gestdo de portfolio aecronautico propde-se a ser um acompanhamento robusto,
ou, em outras palavras, o monitoramento e a antecipacdo de possiveis proble-
mas ou “intercorréncias” das operacdes. Pretende-se, com a gestao diligente, ser
um sistema de alertas antecipados. A despeito dos desafios mencionados ao longo
do texto, a segregacao das atividades de originacdo e acompanhamento ha quase
dez anos e a consolidagdo do trabalho de gestdo de portfolio acronautico em quatro
pilares t€m conferido solidez, eficiéncia e confiabilidade ao processo e a carteira

aerondutica em geral.

O acompanhamento, obviamente, ndo tem o objetivo de evitar problemas nas
empresas devedoras, mas visa criar condi¢des para que a equipe de acompanha-
mento seja capaz de se antecipar a eles e dessa forma possa melhor gerencia-los,
minimizando os riscos e perdas para o Sistema BNDES na carteira. E, em outras
palavras, um sistema de alertas de problemas, em que cada pilar tem sua métrica e
sua informagdo compilada e, conjugando-se todos, € possivel ver quais operacdes
merecem atengdo especial. E possivel que uma operagio com baixa exposicio,
mas com notas baixas nas inspegdes e resultados financeiros e operacionais in-
satisfatorios, demande mais atencdo e controle do que uma operacao de grande

exposi¢ao, mas com bons indicadores nos outros trés pilares.

Natural e 6bvio que ndo seja possivel monitorar todos os aspectos de todas as
operacdes em carteira; dai a importancia de um sistema que permita a equipe de
acompanhamento selecionar de forma criteriosa quais operagoes terdo monitora-
mento mais préximo e detalhado. Esse acompanhamento inclui visitas periddicas
as empresas, para estreitamento de lagos com o cliente e verificacdo in loco da

situacdo dos devedores e/ou empresas aéreas.

Esse monitoramento vem sendo incrementado a cada ano com novas iniciativas
e aprimoramentos, como a assinatura de bancos de noticias e dados do setor, em
parceria com a equipe de acompanhamento do setor aeronautico. Desafiador e
volatil como ¢é o setor aeronautico, o acesso tempestivo a mais ampla rede pos-
sivel de informagdes (inteligéncia) mostrou-se um eficaz meio de trabalho para

as equipes envolvidas.
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A estruturagdo da gestao de portfolio em quatro pilares foi, naturalmente, re-
sultado do conhecimento e das experiéncias acumuladas nos mais de vinte anos
de apoio ao setor, e esta em evolucdo. Logo, a medida que se avanga, os pilares
podem ser revistos, readaptados ou incrementados, a fim de sempre aprimorar o

sistema de alertas da carteira.
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