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Resumo

A venda de aeronaves comerciais normalmente está associada a fi-
nanciamentos de longo prazo (12 a 15 anos), em virtude da vida útil 
desses equipamentos, superior a 25 anos. A ausência de financia-
mento ou sua oferta a taxas de juros muito acima das aplicadas no 
mercado (ou da concorrência) afeta de forma significativa o valor 
das prestações, o valor presente líquido (VPL) da aeronave e, por-
tanto, a competitividade do produto. A precificação e avaliação da 
qualidade das aeronaves dadas em garantia de financiamentos são 
atividades problemáticas para uma export credit agency (ECA, em 
português, agência de crédito à exportação), principalmente, quan-
do envolvem a devolução ou retomada de uma aeronave em casos de 
inadimplência. O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo 
que permita qualificar, comparar e precificar aeronaves baseado em 
características qualitativas retiradas da observação das reais con-
dições da aeronave. Utiliza o value-focused brainstorming (VFB) 
para estruturar uma problemática de decisão e o método analytic 
hierarchy process (AHP) com ratings para comparar as aeronaves 
entre si e com aeronaves teóricas precificadas pelo mercado. Os re-
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sultados mostram que é possível criar uma ferramenta de monitora-
mento da carteira aeronáutica de uma ECA, propiciando o melhor 
acompanhamento das condições de manutenção e aeronavegabili-
dade das aeronaves, principais garantias dos financiamentos. Isso 
por meio da classificação das aeronaves em faixas de acordo com 
o rating obtido após a aplicação do modelo desenvolvido em AHP. 
Tal iniciativa permitirá o acompanhamento dos ativos nas empresas 
aéreas mediante relatórios qualitativos, sem a necessidade de uma 
detalhada vistoria, otimizando os recursos e se antecipando a even-
tos de inadimplemento.
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Abstract

The sale of commercial aircraft is usually associated with long-term 
financing (12 to 15 years), due to the useful life of such equipment, 
over 25 years. The lack of financing or its supply at interest rates 
far above those applied in the market (or competition) significantly 
affects the value of the services, the net present value (NPV) of 
the aircraft and, therefore, the competitiveness of the product. 
Pricing and evaluation of the quality of aircraft given as collateral 
is problematic for an export credit agency (ECA), especially 
when it involves the return or resumption of an aircraft in cases 
of default. The objective of this work is to develop a model that 
allows to qualify, compare and price aircraft based on qualitative 
characteristics taken from the observation of the actual conditions 
of the aircraft. It uses value-focused brainstorming (VFB) method 
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to structure a decision-making problem and the analytic hierarchy 
process (AHP) with ratings to compare the aircraft with each other 
and with theoretical aircraft priced by the market. The results show 
that it is possible to create a tool to monitor the aeronautical portfolio 
of an ECA, providing the best monitoring of aircraft maintenance 
and airworthiness conditions, the principal guarantees of financing. 
This is done by classifying the aircraft in bands according to the 
rating obtained after the application of the model developed in 
AHP. This initiative will allow monitoring of assets in airlines 
through qualitative reports, without the need for a detailed survey, 
optimizing resources and anticipating events of default.

Keywords

Aircraft. Pricing. Management. AHP.
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Introdução

A importância do setor aeronáutico é realçada por seu forte poten-
cial de crescimento, o relevante conteúdo tecnológico, o alto valor 
agregado e a expressiva contribuição para o saldo da balança comer-
cial brasileira.

Gráfico 1
Projeções do mercado de jatos comerciais de setenta a 
130 assentos
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Fonte: Adaptado de Guedes (2015).

A Embraer S.A., fundada em 1969 e privatizada em 1994, é 
hoje a terceira maior empresa mundial fabricante de jatos co-
merciais, com faturamento de R$ 20,3 bilhões e lucro líquido de 
R$ 241,6 milhões conforme as demonstrações financeiras publi-
cadas em 2015. A competitividade brasileira na indústria aero-
náutica decorre de uma estratégia bem coordenada do governo 
que, desde a década de 1950, aliou esforços em ensino, pesquisa 
básica e aplicada e produção aeronáutica.
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Gráfico 2
Lucro líquido da Embraer
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Fonte: Elaboração própria, com base em Embraer (2015).

De acordo com Montoro e Migon (2009), o apoio do BNDES 
à Embraer e ao fortalecimento da cadeia produtiva divide-se em 
dois pilares: em primeiro plano, iniciou-se um fortalecimento das 
políticas de apoio à comercialização de aeronaves; em segundo, 
de políticas para o fortalecimento e incremento do conteúdo na-
cional nos produtos, em especial por ações que visam o aumento 
da capacitação industrial e tecnológica da cadeia produtiva aero-
náutica brasileira.

O BNDES desempenhou papel de relevância no sucesso da 
Embraer privatizada, principalmente logo após a privatização, 
quando o modelo de fabricação de aeronaves no Brasil sofreu uma 
grande mudança.

Inicialmente, o BNDES decidiu apoiar a Embraer com emprésti-
mos e aporte de capital e, depois, com um agressivo programa de fi-
nanciamento às vendas, complementado por recursos do orçamento 
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da União alocados sob o programa denominado Proex-Equalização. 
Esse apoio mostrou-se decisivo na segunda metade da década de 
1990, quando os jatos regionais da Embraer ainda eram uma aposta 
em um mercado cuja produção estava concentrada nos países desen-
volvidos. O apoio também se mostrou essencial nos anos seguintes 
ao atentado terrorista de 11 de setembro de 2001, nos Estados Uni-
dos, quando ocorreu grande redução na liquidez e nos financiamen-
tos privados para companhias aéreas.

As vendas de aeronaves comerciais normalmente estão associa-
das a financiamentos de longo prazo (12 a 15 anos), em virtude de 
a vida útil desses equipamentos ser superior a 25 anos. A ausência 
de financiamento ou sua oferta a taxas de juros muito acima das do 
mercado (ou da concorrência) afeta de forma significativa o valor 
das prestações, o valor presente líquido (VPL) da aeronave e, por-
tanto, a competitividade do produto.

Assim, o Brasil viu-se na obrigação de criar uma estrutura de fi-
nanciamento e apoio à exportação dos produtos aeronáuticos, visto 
que os grandes fabricantes do mercado contavam com suas ECAs 
governamentais estruturadas e em pleno funcionamento.

A opção do governo brasileiro foi de criar essa estrutura de 
financiamento à exportação dentro do BNDES, que vem apoiando 
a Embraer desde a família 145 até os novos projetos das famílias 
170 e 190.

Ao longo dos últimos vinte anos, poucos foram os eventos de 
inadimplemento, e a maioria dos inadimplementos não necessitou 
de recuperação de crédito por meio das garantias reais estabeleci-
das, até o evento de inadimplemento da Mesa Airlines. Esse evento 
despertou a necessidade de acompanhamento da qualidade e preci-
ficação, por parte do Banco, das garantias dadas, ou seja, as aero-
naves financiadas.
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Dessa forma, faz-se necessário um estudo amplo dessas questões 
de maneira a desenvolver ferramentas que venham a atender às ne-
cessidades das ECAs de acompanhar, precificar e avaliar os riscos 
de sua carteira de aeronaves financiadas, e aperfeiçoar as ações de 
apoio à exportação da indústria aeronáutica.

Este trabalho tem por objetivo desenvolver um modelo que per-
mita classificar, comparar e precificar as aeronaves baseado em 
suas características qualitativas, retiradas da observação das reais 
condições de manutenção e utilização da aeronave. Além desta in-
trodução, este artigo contém cinco seções. A segunda seção discorre 
sobre a complexidade das atividades de precificação e avaliação das 
aeronaves. Na terceira e na quarta, descreve-se o modelo proposto 
e sua aplicação, respectivamente. Na quinta seção, são analisados e 
discutidos os resultados da aplicação do modelo. A sexta e última 
apresenta as conclusões do presente trabalho. No fim do artigo, há 
um glossário com os jargões e termos técnicos adotados.

Contextualização: a complexidade das atividades 
de precificação e avaliação

A precificação e a avaliação/qualificação das aeronaves costumam 
ser atividades complexas para o BNDES, principalmente, quando 
envolvem a devolução ou retomada de uma aeronave.

Acompanhar a qualidade, ou melhor, a deterioração do ativo pode 
indicar, portanto, o momento ideal para a execução e retomada do ati-
vo, possibilitando diminuir os riscos associados às empresas aéreas.

Quanto à precificação, poder-se-ia argumentar que esta estaria 
disponível em bases de dados de appraisers (blue books – vide glos-
sário), ou seja, bastaria identificar o modelo na tabela e utilizar o 
valor como preço para a aeronave. Entretanto, a precificação com 
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base nessas bases de dados presta-se quando da valoração do bem, 
como garantia dos empréstimos, visto que esses preços refletem 
uma aeronave genérica sempre em condição full life ou half life (vide 
glossário), condições essas em que dificilmente uma aeronave em 
operação será encontrada.

O valor da aeronave, em qualquer momento do prazo de finan-
ciamento, torna-se crítico quando ele passa a ser menor que o sal-
do devedor. Nessa situação, o acompanhamento das condições da 
aeronave torna-se premente, pois, em caso de inadimplemento, o 
objetivo é garantir a máxima recuperação de valor possível com a 
retomada da aeronave e sua venda no mercado.

Quando a aeronave passa assim à posse da ECA,1 é enorme a 
necessidade de uma precificação mais precisa para o ativo, visto que 
terá de ser vendido em leilão público.

De acordo com Abunahman (2008), o custo de um equipamen-
to não é necessariamente seu valor depreciado; procura-se também 
observar o custo de reposição de um bem nas mesmas condições. 
Equipamentos têm seu valor modificado basicamente pela depre-
ciação. Ainda de acordo com Abunahman (2008), existem vários 
métodos para calcular a depreciação, que em comum têm o fato de 
que a perda de valor é contínua.

Já as aeronaves demonstram uma depreciação irregular e, em 
alguns momentos, pode haver até sua valorização, o que pode ser 
justificado pelo ciclo de vida da aeronave. Após manutenções pro-
gramadas, por exemplo, sempre há um acréscimo de valor de mer-
cado em razão do custo dessas manutenções e do restabelecimento 
da vida útil do equipamento.

Portanto, há duas questões a serem tratadas, a previsão da depre-
ciação da aeronave e a precificação de uma aeronave em particular.

1	  Pelo mecanismo jurídico da execução da hipoteca.
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Para a primeira questão, vê-se a necessidade de identificar quais 
fatores e parâmetros afetam a depreciação dos ativos. Em seguida, 
determinar como o valor das aeronaves varia em função dos fatores 
externos, sejam econômicos, tecnológicos ou de regulamentação.

Para a segunda questão, partindo-se do valor médio das aerona-
ves do mesmo modelo e computando os valores para recuperação 
da aeronave para a condição full life, obtém-se o justo valor de 
mercado do equipamento. Entretanto, para isso, a ECA necessita-
ria contar com especialistas em manutenção ou contratá-los, visto 
que não há essa expertise instalada. Portanto, a questão se resume 
em estimar o valor de uma aeronave por meio de características 
qualitativas transformando-as em uma medida de depreciação do 
valor de base de uma aeronave (base value) publicado em blue 
book de referência.

Para tanto, há necessidade de identificação das características 
que influenciam na retenção de valor de ativos aeronáuticos. Com 
o entendimento desses elementos, pode-se acompanhar a qualidade 
da garantia, ajustar os prêmios de risco cobrados nos financiamen-
tos e incluir a curva de evolução de valor na qualificação do risco 
das empresas aéreas financiadas.

Atualmente, a precificação de aeronaves, com vista à contabili-
zação como garantia no patrimônio de uma ECA, é feita com base 
em informações de um grupo de appraisers. Embora eles trabalhem 
com modelos diferentes, apresentam resultados bem próximos para 
uma aeronave teórica (half life – a ser definida adiante).

Esses appraisers dedicam-se muito mais ao acompanhamento de 
modelos Boeing e Airbus, o que pode ser justificado pela diferença 
de escala entre esses fabricantes e a Embraer, como ilustram os nú-
meros de aeronaves vendidas em 2015, conforme as demonstrações 
financeiras publicadas pelas empresas: (i) 648 unidades pela Boeing; 
(ii) 626 unidades pela Airbus; e (iii) 101 unidades pela Embraer.
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Além da diferença de escala, outro aspecto que dificulta a ge-
rência da carteira aeronáutica é sua concentração geográfica, pois 
tal desbalanceamento torna a carteira mais suscetível a variações 
decorrentes de crises locais. Isso é ilustrado no Gráfico 3, que mos-
tra a distribuição da carteira de financiamentos do BNDES, ECA de 
apoio do governo brasileiro.

Gráfico 3
Distribuição da carteira do BNDES por região
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Segundo Fonseca, Gomes e Queiroz (2013), o arcabouço teórico 
que justifica os desembolsos pelos agentes financeiros às vendas da 
maior parte das aeronaves no mundo é conhecido como asset-backed 
finance. O mecanismo exige um acompanhamento perene da evo-
lução do valor de mercado das aeronaves financiadas, a fim de que 
se avalie se ele seria suficiente para honrar o saldo devedor em caso 
de um inadimplemento, pois as aeronaves são a principal garantia 
do financiamento.
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Essas operações, ainda segundo Fonseca, Gomes e Queiroz 
(2013), toleram riscos corporativos mais elevados, em face do va-
lor futuro e da liquidez dos ativos dados em garantia. No financia-
mento de aeronaves, na hipótese de um tomador de financiamento 
vir a inadimplir, é viável a recolocação de sua aeronave em outra 
empresa aérea, na medida em que esses ativos retêm valor e têm 
alta mobilidade. Isso pode mitigar as perdas esperadas em caso de 
inadimplemento.

Na seção seguinte, apresenta-se a proposta para construção de 
um modelo que permita classificar as aeronaves da carteira de fi-
nanciamento, comparando-as entre si e com aeronaves teóricas de-
finidas pela ECA.

Modelo proposto

As aeronaves teóricas são:

1.	 Aeronave full life – definida como aeronave com uma dispo-
nibilidade de voo entre cinco mil a seis mil ciclos (FC, do in-
glês flight cycles, vide glossário) ao fim dos quais é executada 
uma grande atividade de manutenção, comumente conhecida 
como check C ou heavy check, ou um grupo de tarefas de 
manutenção que visam restabelecer o patamar inicial de FC.

2.	 Aeronave half life – definida como a condição mediana de 
disponibilidade de FC, ou seja, a aeronave teria 3000 FC 
disponíveis.

3.	 Aeronave heavy check – definida como a condição em que 
os FC disponíveis se esgotam e as atividades de manuten-
ção preventivas são necessárias para o restabelecimento dos 
6000 FC.
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4.	 Aeronave mínima aceitável – definida como uma aeronave 
com condições inferiores à aeronave heavy check, mas cujos 
problemas e desvios constatados ainda não geraram perdas 
definitivas para o ativo e, portanto, são passiveis de recupe-
ração das condições. Essa aeronave seria a mínima condição 
aceitável pela ECA como garantia de uma operação. Aero-
naves, abaixo destas condições, estariam gerando prejuízos 
ao banco, no caso de uma execução de garantias. Qualquer 
aeronave encontrada nesta condição deveria sofrer ações 
imediatas de manutenção, com a finalidade de retornar a 
uma condição superior, ou ser retomada, a fim de interrom-
per sua deterioração e minimizar os prejuízos da operação 
de financiamento.

Definição do modelo

O modelo proposto consiste de três fases, conforme definido no mo-
delo de Belton e Stewart (2002):

i.	 Fase 1 – compreende definição, estruturação do problema e 
a construção da estrutura hierárquica a ser utilizada no pro-
cesso decisório. Nessa fase, definem-se as alternativas a se 
considerar, critérios ou objetivos que conduzirão a avaliação, 
identificam-se e estruturam-se em modelos formais as prefe-
rências do Decisor e os trade-offs entre valores e objetivos, de 
maneira que as decisões e comparações sejam sistemáticas. 
Nessa etapa, utilizar-se-á o método value-focused brainstorm 
(VFB) proposto por Keeney (2012).

ii.	 Fase 2 – construção e uso do modelo – consiste em aplicar, na 
estrutura hierárquica definida, o método analytic hierarchy 
process (AHP) com ratings atribuídos aos critérios e subcri-
térios de análise. Avaliam-se as alternativas à luz dos crité-
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rios estabelecidos, obtendo-se uma nota para cada alternati-
va, possibilitando sua posterior comparação com as demais 
alternativas avaliadas em relação aos mesmos critérios.

iii.	Fase 3 – desenvolvimento dos planos de ação – é realizada 
após a aplicação do AHP com ratings às alternativas dis-
poníveis. Uma vez obtido o ranking, procede-se à análise e 
avaliação dos resultados, comparando as condições reais das 
aeronaves da carteira com os modelos teóricos (aeronaves 
teóricas: full life, half life, heavy check e aeronave mínima 
aceitável) e entre si, o que permitirá gerenciar a carteira clas-
sificando-se as aeronaves e estimando-se o preço de mercado 
destas. Além disso, podem-se estabelecer ações para cada ae-
ronave e/ou empresa aérea.

Fase 1 – Definição e estruturação do problema

A primeira fase é primordial para o modelo proposto, pois é nela 
que se compreende, se define e se estrutura o problema. O modelo 
todo consta de dez passos agrupados em três fases. A primeira fase 
desenvolve-se em cinco passos ao fim dos quais o modelo e sua 
estrutura estarão definidos.

Passo 1 – Definição dos decisores

O primeiro passo para a construção do modelo é a escolha dos deci-
sores que participarão da definição do problema, elaboração e sele-
ção dos critérios de julgamentos e definição da estrutura hierárquica.

Como preconizado por Kenney (2012), o método VFB baseia-se 
no uso de equipes multidisciplinares de modo a garantir a cobertura 
e análise dos problemas sob todos os aspectos possíveis, explorando 
ao máximo as dimensões existentes e gerando o maior número pos-
sível de critérios de avaliação.
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Passo 2 – Definição do problema

Um dos decisores deve conhecer muito bem o assunto a ser desenvol-
vido no trabalho. Esse membro será o responsável por detalhar e esgo-
tar a descrição do problema a ser definido pelos membros da equipe.

Depois das instruções iniciais, sugere-se que cada membro indi-
vidualmente passe um tempo sozinho pensando na melhor formula-
ção do problema apresentado.

Depois da primeira etapa, cada membro deve apresentar sua for-
mulação do problema que será exposta de maneira que todos pos-
sam lê-la e observá-la.

A partir dessas proposições, deve-se iniciar o debate e o 
brainstorming para que, de maneira consensual, o grupo defina 
uma formulação única para o problema.

Passo 3 – Definição dos critérios

Depois de definido o enunciado do problema, os decisores devem 
isolar-se e elencar critérios de avaliação para o problema definido, 
conforme Keeney (2012).

A seguir, cada critério é exposto para todos os membros, a fim de 
que se tornem conhecidos de todos. Inicia-se então a segunda etapa, 
que passa pelo agrupamento de critérios iguais ou semelhantes, que 
podem acabar pela eliminação de algum deles por semelhança, re-
dundância ou até mesmo com a redefinição de um novo critério.

Passo 4 – Construção da estrutura hierárquica

Definidos os critérios, que devem cumprir os axiomas do método 
AHP, segue-se para o momento de agrupá-los em função de sua 
proximidade, relevância e similaridade, bem como interligá-los em 
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uma estrutura hierárquica. Nesse nível mais alto é o próprio proble-
ma definido (objetivo) e os níveis subsequentes constituem critérios 
para avaliá-lo e solucioná-lo.

Passo 5 – Definição dos níveis de intensidade (ratings)

Ao definir a estrutura hierárquica, surge a necessidade de estabele-
cer os níveis de intensidade (ratings) que cada critério de avaliação, 
no nível mais baixo da estrutura, pode assumir.

A definição desses níveis de intensidade também é feita por dis-
cussão no grupo de decisores. Da mesma maneira que no passo de 
criação de critérios, a escolha final dos níveis de intensidade se dará 
também por consenso no grupo.

Depois da definição final dos ratings, a estrutura hierárquica 
estará finalizada e completa, podendo assim ser feita a análise das 
alternativas. Neste trabalho, uma vez finalizada a estrutura, foi uti-
lizado o software Superdecisons, para a avaliação das alternativas 
(SAATY, 2006).

Fase 2 – Construção do modelo ranking de aeronaves

Depois da definição da estrutura hierárquica com os níveis de inten-
sidade dos critérios e subcritérios, inicia-se a comparação e cons-
trução das matrizes de comparação par a par e por fim a avaliação 
de cada aeronave pelo modelo proposto construindo-se um ranking 
com as avaliações efetuadas.

Passo 6 – Construção das matrizes de comparação par a par

Depois da criação do modelo no software Superdecisions, devem 
ser feitos os julgamentos de comparação par a par entre os níveis de 
intensidade, os subcritérios, os critérios e os aspectos utilizando a 
escala de Saaty.
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Cada um dos membros da equipe pode fazer seu julgamento. 
Esses julgamentos individuais devem ser consolidados constituin-
do-se um só julgamento do grupo.

A opção nesta proposta foi a de realizar os julgamentos apenas com 
o membro mais experiente da equipe, muito em face da indisponibili-
dade de manter a equipe de decisores reunida por mais tempo e tam-
bém para evitar as divergências e necessidade de discussão para con-
solidação dos julgamentos. Essa opção é considerada válida por Saaty 
(2006) quando o membro escolhido para o julgamento individual tiver 
uma qualificação bem superior à dos demais membros da equipe.

Passo 7 – Aplicação do método e construção do ranking para 
as aeronaves

Depois da inserção completa do modelo no Superdecisions por meio 
das inspeções dos documentos de manutenção da aeronave e dos 
dados de caracterização da própria, avaliam-se as aeronaves atri-
buindo-se ratings para cada um dos critérios do modelo.

Fase 3 – Desenvolvimento dos planos de ação

Depois da avaliação de cada alternativa disponível (aeronaves), ob-
tém-se o ranking. A seguir, utilizando-se a nota e o posicionamen-
to das aeronaves, constrói-se o monitoramento da carteira. A nota 
pode ser utilizada com uma taxa de desconto do valor lançado no 
blue book. Além disso, a média das notas atribuídas às aeronaves de 
uma determinada empresa aérea é utilizada para realizar o ajuste do 
Índice de Cobertura da Dívida (ICD) dessa mesma empresa aérea.

Passo 8 – Monitoramento da carteira de aeronaves

O ranking produzido pela definição dos níveis de intensidade para 
as aeronaves, em cada um dos critérios e subcritérios, gerou um 
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ordenamento específico. Dessa forma, às aeronaves avaliadas foram 
inseridas quatro aeronaves teóricas definidas pelo BNDES.

Essas quatro aeronaves delimitam faixas para os ativos:

1ª faixa – entre a aeronave full life e half life (inclusive), as ae-
ronaves são consideradas em estado excepcional e toda a di-
ferença para a aeronave full life (1,000) é atribuída a seu uso 
normal.

2º faixa – entre a aeronave half life e heavy check (inclusive), as 
aeronaves são consideradas em bom estado e a diferença para a 
aeronave full life (1,000) também é atribuída ao uso. Entretanto 
a manutenção preventiva de alto custo, que se fará necessária 
em breve, tende a afetar seu valor no mercado secundário.

3ª faixa – entre a aeronave heavy check e mínima aceitável (in-
clusive), existem falhas na documentação e de manutenção 
consideradas leves e que podem, com pouco esforço e melhor 
controle das atividades de manutenção, ser corrigidas.

4ª faixa – aeronaves abaixo da aeronave mínima aceitável. Nes-
ta faixa há falhas de manutenção e documentação graves 
que afetam de maneira definitiva sua condição e seu valor 
de mercado.

Passo 9 – Estimação do preço de mercado da aeronave

A aeronave full life além de ser idealizada, que só existe no mo-
mento da entrega na fábrica ao cliente, é definida como a aeronave 
precificada nos blue books.

Esse equipamento recebe a maior nota na nossa avaliação (1,000). 
Já a nota obtida pela aeronave real avaliada servirá como multipli-
cador do valor lançado no blue book e assim obtém-se seu preço 
estimado de mercado.
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Passo 10 – Ajuste do ICD

Um controle muito utilizado para operações de asset-backed finance 
é o ICD, que vem a ser a relação entre o valor de mercado da aerona-
ve e o valor da dívida em determinado momento. O aceitável é que 
o ICD seja sempre superior a 1,00. O aceitável para as operações 
aeronáuticas é que ele seja 1,10, e o desejável, por normatização in-
terna do BNDES, é que ele seja superior a 1,30, ou seja, que o valor 
de mercado da aeronave seja sempre 30% maior que a dívida à qual 
esse ativo foi dado em garantia.

Ao se avaliarem as aeronaves de uma empresa, mesmo que por 
amostragem, como todas as aeronaves estão sujeitas ao mesmo pro-
grama de manutenção e às mesmas práticas de operação, as notas 
obtidas pelas aeronaves representam a média da frota a ser avalia-
da. Portanto, propõe-se que essa média atue como multiplicador do 
valor da carteira financiada a uma empresa aérea e que se calcule o 
ICD da dívida com esse valor ajustado dos ativos, o que representa 
estimativa mais realista do que o simples uso dos valores lançados 
em blue books.

Aplicação do modelo proposto

Fase 1 – Definição e estruturação do problema

Passo 1 – Definição dos decisores

Foi utilizado um grupo de nove especialistas em avaliação e ges-
tão de garantias do BNDES de diversas formações e experiên-
cias. Procedeu-se à seleção de nove especialistas em avaliação 
e gestão de garantias reais do Banco, com formações diversas. 
No Quadro 1, estão descritos de maneira resumida os perfis dos 
especialistas envolvidos.
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Embora o problema central seja a gestão das garantias reais na 
carteira aeronáutica do BNDES, ou seja, a gestão das aeronaves 
hipotecadas ao BNDES, nem todos os especialistas escolhidos ti-
nham conhecimento ou formação na área de aviação. Ressalta-se 
aqui que, conforme Keeney (2012), a contribuição daqueles que não 
conhecem especificamente o assunto (neste caso, aviação), possibi-
lita que novos aspectos do problema possam ser visualizados.

Quadro 1
Qualificação dos especialistas em gestão de garantias

Especialista Capacitação
1 Engenheiro civil, experiência em avaliações, trinta anos de 

formado.
2 Engenheiro elétrico, experiência profissional em gestão de 

obras e gestão de garantias, vinte anos de formado.
3 Engenheiro eletrônico, experiência em manutenção 

aeronáutica, experiência em confiabilidade, dez anos de 
formado.

4 Engenheiro mecânico, experiência profissional em 
logística e avaliação e gestão de garantias navais, trinta 
anos de formado.

5 Engenheiro aeronáutico, vinte anos de experiência 
profissional na Embraer, cinquenta anos de formado.

6 Engenheiro mecânico-aeronáutico, especialização 
em ensaios em voo e em certificação e manutenção 
aeronáutica, vinte anos de formado.

7 Arquiteto, experiência em gestão de obras e incorporação 
e gestão e avaliação de garantias, dez anos de formado.

8 Engenheiro químico, experiência na indústria de petróleo 
e gestão de Tecnologia da Informação, 24 anos de 
formado.

9 Arquiteto, experiência em gestão de obras e incorporação 
e gestão e avaliação de garantias, dez anos de formado.

Fonte: Elaboração própria.
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Passo 2 – Definição do problema

O acompanhamento do valor da aeronave torna-se crítico quando 
este se inverte, ou seja, o valor da aeronave passa a ser menor que 
o saldo devedor da operação de financiamento. Nesse momento, o 
acompanhamento das condições da aeronave torna-se premente, 
pois, em caso de default, o objetivo é garantir a máxima recupera-
ção de valor possível com a retomada da aeronave e sua recolocação 
no mercado.

Quando a aeronave tem sua hipoteca executada e a posse é trans-
ferida ao financiador, há necessidade de uma precificação mais pre-
cisa para o ativo, visto que terá de ser vendido em leilão público.

Compreende-se que o problema da ECA é gerir sua carteira de 
aeronaves acompanhando o estado e o valor de mercado desses 
equipamentos ao longo do financiamento, utilizando um método 
que seja mais simples que o método exato. Tal método consiste em 
uma inspeção detalhada da aeronave com especialistas em sistemas 
e com duração de três a quatro semanas.

Depois da fase de produção individual e discussão conjunta 
acerca do problema, obteve-se o completo entendimento deste, o 
qual está enunciado a seguir: “Qualificar e precificar uma aerona-
ve Embraer usada, que tenha sido financiada pelo BNDES e dada 
em garantia”.

Passo 3 – Definição dos critérios

Uma vez definido o problema, foram realizadas reuniões duran-
te três dias para identificar os critérios utilizando o método VFB. 
Durante a fase de geração de critérios individuais foram propostos 
64 critérios pelos nove especialistas, ou seja, uma média de 7,1 cri-
térios por especialista. O Quadro 2 apresenta os possíveis critérios 
gerados individualmente, em sua forma original.
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Quadro 2
Parâmetros gerados individualmente

C1. Precificar uma aeronave
C2. Preço Avac do modelo da aeronave
C3. Estado da aeronave
C54. Retenção de valor
C55. Liquidez
C4. Identificação da aeronave
C5. Expectativa de negociação
C6. Preservação de valor
C60. Estado da economia americana
C61. Localização física
C62. % das aeronaves do modelo em operação
C63. Restrição regulatória
C64. Preço do combustível
C56. Aeronave é modelo mais recente
C57. Idade tecnológica
C58. Idade da aeronave
C59. Motores e consumo de combustível
C11. Certificados de aeronavegabilidade e de matrícula válidos
C12. Apólice de seguro de casco
C13. Agente de vistoria
C14. Documentação obrigatória
C15. Controle e conservação das informações
C16. Mercado regular de comercialização
C17. Condições operacionais
C18. Estados de conservação e de atualização tecnológica
C19. O bem está associado à principal atividade da empresa
C20. % de aeronaves do operador (145, 170, 190) que estão fora de operação
C21. Dificuldade de substituir o bem
C7. Fuselagem
C8. Motores
C9. Trens de pouso
C10. Demais fatores
C22. Programa de manutenção

(Continua)



60	 Revista do BNDES 46, dezembro 2016

(Continuação)

C23. Serviços postergados
C24. Acidentes e incidentes
C25. Modificações
C26. Reparos
C27. ADs (airworthiness directives) de fuselagem
C28. Flight hours (FH)/Flight cycles (FC)
C29. Heavy check
C30. Médias de horas voadas por dia
C31. A turbina esquerda instalada na aeronave é original ou mais nova 
que a original
C32. A turbina direita instalada na aeronave é original ou mais nova que 
a original
C34. Manutenção dos motores
C35. FH/FC para turbina esquerda instalada 
C36. FH/FC para turbina direita instalada
C37. FH/FC para turbina esquerda original
C38. FH/FC para turbina direita original
C39. % de ciclos remanescentes para turbina esquerda instalada
C40. % de ciclos remanescentes para turbina direita instalada
C41. % de ciclos remanescentes para turbina esquerda original
C42. % de ciclos remanescentes para turbina direita original
C43. Motores e idade tecnológica
C44. % ciclos remanescentes do trem de nariz
C45. % ciclos remanescentes do trem principal esquerdo
C46. % ciclos remanescentes do trem principal direito
C47. ADs (airworthiness directives) de motores
C48. Estado de conservação
C49. O bem se encontra fora de operação
C50. Estado dos motores
C51. Estado da fuselagem e componentes
C52. Estado de trem de pouso
C53. Execução do plano de manutenção

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.
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Após a geração individual de possíveis critérios, procedeu-se a 
uma reunião de análise, com a discussão em grupo dos parâmetros 
gerados. O método de brainstorming foi empregado de maneira a 
analisar a aplicabilidade, praticidade e adequação dos critérios, bem 
como seu agrupamento por afinidades.

Durante a discussão dos 64 possíveis critérios propostos, nove 
foram descartados (Quadro 3), pois o grupo de especialistas concluiu 
que não eram adequados.

Quadro 3
Parâmetros excluídos pelos especialistas

C12. Apólice de seguro de casco
C13. Agente de vistoria
C21. Dificuldade de substituir o bem
C30. Médias de horas voadas por dia
C48. Estado de conservação
C50. Estado dos motores
C51. Estado da fuselagem e componentes
C52. Estado do trem de pouso
C53. Execução do plano de manutenção

Fonte: Elaboração própria.

Os possíveis critérios foram eliminados porque, na análise dos 
especialistas, não eram relevantes para a precificação de uma ae-
ronave específica e, em alguns casos, nem mesmo afetavam o valor 
lançado no blue book.

Ainda durante as discussões conduzidas, os especialistas decidi-
ram que 11 possíveis critérios poderiam ser reescritos ou agrupados 
quando analisados com o enunciado definido para o problema, con-
forme o Quadro 4.
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Quadro 4
Parâmetros reescritos pelos especialistas

C20. % de aeronaves do operador (145, 170, 190) 
que estão fora de operação

C65. Aeronaves fora 
de operação

C31. A turbina esquerda instalada na aeronave 
é original ou mais nova que a original

C66. FC Turbina 1/FC 
FuselagemC32. A turbina direita instalada na aeronave 

é original ou mais nova que a original

C35. FH/FC para turbina esquerda instalada

C36. FH/FC para turbina direita instalada
C67. FC Turbina 2/FC 
FuselagemC37. FH/FC para turbina esquerda original

C38. FH/FC para turbina direita original

C39. % de ciclos remanescentes para turbina 
esquerda instalada C68. % de vida 

restante turbina 1C40. % de ciclos remanescentes para turbina 
direita instalada

C41. % de ciclos remanescentes para turbina 
esquerda original C69. % de vida 

restante turbina 2C42. % de ciclos remanescentes para turbina 
direita original

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Ao fim desse processo foi possível identificar e estabelecer 49 
critérios, os quais foram considerados adequados para a precifica-
ção de uma aeronave específica. O Quadro 5 apresenta os parâme-
tros acordados pelos especialistas.
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Quadro 5
Critérios selecionados pelos especialistas

C1. Precificar uma aeronave
C2. Preço Avac do modelo da aeronave
C3. Estado da aeronave
C54. Retenção de valor
C55. Liquidez
C4. Identificação da aeronave
C5. Expectativa de negociação
C6. Preservação de valor
C60. Estado da economia americana
C61. Localização física
C62. % das aeronaves do modelo em operação
C63. Restrição regulatória
C64. Preço do combustível
C56. Modelo da aeronave é mais recente
C57. Idade tecnológica
C58. Idade da aeronave
C59. Motores e consumo de combustível
C11. Certificados de aeronavegabilidade e de matrícula válidos
C14. Documentação obrigatória
C15. Controle e conservação das informações
C16. Mercado regular de comercialização
C17. As condições operacionais
C18. Estados de conservação e de atualização tecnológica
C19. Bem está associado à principal atividade da empresa
C7. Fuselagem
C8. Motores
C9. Trens de pouso
C10. Demais fatores
C22. Programa de manutenção

(Continua)
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(Continuação)

C23. Serviços postergados
C24. Acidentes e incidentes
C25. Modificações
C26. Reparos
C27. ADs (airworthiness directives) de fuselagem
C28. FH/FC
C29. Heavy check
C30. Médias de horas voadas por dia
C34. Manutenção de motores
C65. Aeronaves fora de operação
C66. FC turbina 1/FC fuselagem
C67. FC turbina 2/FC fuselagem
C68. % de vida restante turbina 1
C69. % de vida restante turbina 2
C43. Motores e idade tecnológica
C44. % ciclos remanescentes do trem de nariz
C45. % ciclos remanescentes do trem principal esquerdo
C46. % ciclos remanescentes do trem principal direito
C47. ADs de motores
C49. Bem se encontra fora de operação

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Depois de uma análise detalhada, por parte dos decisores, os 
candidatos a critérios do Quadro 6 foram excluídos da lista, pois 
estão relacionados com a precificação do modelo da aeronave no 
mercado. São os chamados fatores externos, e, portanto, não in-
fluenciam o preço de uma aeronave em particular, mas sim todo um 
modelo. Com essa exclusão restaram 33 candidatos a critérios que 
foram renumerados e apresentados no Quadro 7.
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Quadro 6
Fatores externos

C2. Preço Avac do modelo da aeronave
C54. Retenção de valor
C55. Liquidez
C60. Estado da economia americana
C61. Localização física
C62. % das aeronaves do modelo em operação
C63. Restrição regulatória
C64. Preço do combustível
C56.  Modelo da aeronave é mais recente
C57. Idade tecnológica
C58. Idade da aeronave
C59. Motores e consumo de combustível

Fonte: Elaboração própria.

Quadro 7
Critérios resultantes do VFB

Candidatos a critérios Descrição
C2. Identificação da 
aeronave

Caracteriza de maneira única a aeronave 

C3. Certificados da 
aeronave

Documentos obrigatórios, necessários à 
operação da aeronave, devem ser apresentados 
e devem estar válidos

C4. Registros de 
manutenção

A lista de documentos solicitada foi 
disponibilizada para verificação

C5. Controle dos 
registros

O controle da manutenção da aeronave é feito 
de maneira digital, mista ou em papel e arquivo

C6. Expectativa de 
negociação

Em função do modelo e da comercialização, a 
aeronave pode ser recolocada em operação em 
outra companhia aérea

(Continua)
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Candidatos a critérios Descrição

C7. Mercado 
secundário

Avaliar as condições do mercado para revenda 
da aeronave

C8. Estado da 
aeronave

Aeronave está de acordo com as exigências das 
autoridades aeronáuticas

C9. Idade tecnológica Aeronave em relação às outras disponíveis 
no mercado na mesma categoria está 
tecnologicamente adequada

C10. Relevância Aeronave é utilizada na atividade-fim da 
empresa

C11. Frota atual 
operando

Uma medida de um excedente de aeronaves do 
mesmo tipo estocadas e que poderiam dificultar 
a realocação e venda da aeronave retomada

C12. Aeronave 
operando

Se a aeronave está em condições de operação

C13. Preservação de 
valor

Avaliar a capacidade de retenção de valor

C14. Fuselagem Avaliar características que afetem o estado da 
fuselagem da aeronave

C15. Programa de 
manutenção

A empresa está mantendo a aeronave de acordo 
com o programa de manutenção aprovado

C16. Manutenções 
postergadas

As tarefas postergadas seguem os critérios e 
procedimentos aprovados

C17. Acidentes A aeronave se envolve em algum tipo de 
acidente ou incidente

C18. Modificações As modificações seguiram o devido processo de 
aprovação

C19. Reparos Os reparos seguiram o devido processo de 
documentação, aprovação e execução

C20. ADs de 
fuselagem

ADs estão controladas e implementadas 

C21. FH/FC Relação entre horas voadas e ciclos de voos

(Continua)
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Candidatos a critérios Descrição

C22. FH para heavy 
check

Tempo restante antes da parada da aeronave 
para retorno à condição de full life

C23. Motores Avaliar características que afetem o estado dos 
motores da aeronave

C24. FC da Turbina 1 Faixas para a relação entre horas voadas e ciclos 
de voos

C25. FC da Turbina 2 Faixas para a relação entre horas voadas e ciclos 
de voos

C26. Manutenção das 
turbinas

A empresa está mantendo o motor de acordo 
com o programa de manutenção aprovado

C27. FC para revisão 
Turbina 1

Tempo restante antes da parada do motor para 
retorno à condição de full life

C28. FC para revisão 
Turbina 2

Tempo restante antes da parada do motor para 
retorno à condição de full life

C29. Consumo de 
combustível

A tecnologia do motor é a mais recente

C30. ADs de motores ADs estão controladas e implementadas

C31. Trem de pouso Avaliar características que afetem o estado dos 
trens de pouso da aeronave

C32. FC para revisão 
do trem de nariz

Tempo restante antes da parada do trem de 
pouso para retorno à condição de full life

C33. FC para revisão 
do trem esquerdo

Tempo restante antes da parada do trem de 
pouso para retorno à condição de full life

C34. FC para revisão 
do trem direito

Tempo restante antes da parada do trem de 
pouso para retorno à condição de full life

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Esses critérios foram usados para a classificação e precificação 
de uma aeronave usada completa. Isso significa uma aeronave com 
todos os componentes instalados, sem nenhum componente faltante.
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Esta talvez seja a maior limitação do modelo proposto, pois se 
pressupõe que o BNDES monitore seus clientes continuamente e aja 
de forma proativa, antes que a situação financeira da empresa a for-
ce a usos não recomendáveis de suporte logístico (“canibalização” 
de aeronaves, em que parte da frota não opera e supre o estoque de 
peças para a frota operante).

Passo 4 – Construção da estrutura hierárquica

Analisando os 33 possíveis critérios, pode-se agrupá-los em três 
grandes grupos que representam as principais características que 
possibilitam a avaliação de aeronaves. Esses três grandes grupos 
de critérios serão nomeados a partir de agora como aspectos. Esses 
aspectos são relativos à:

i.	 identificação da aeronave (C2) – aqueles que tornam a aero-
nave aeronavegável, identificável e única;

ii.	 expectativa de negociação (C6) – aqueles relacionados ao 
modo como é utilizada, como é operada pela companhia aé-
rea, se há um mercado secundário e o estado deste e se a 
aeronave está sendo utilizada ou não; e

iii.	preservação de valor (C13) – aqueles relativos propriamente à 
manutenção da aeronave.

Cada aspecto contém vários critérios, e alguns critérios são ain-
da subdivididos em subcritérios. Isto é apresentado no Quadro 8, 
que proporciona a visão da estrutura hierárquica dos aspectos, cri-
térios e subcritérios considerados neste trabalho para a resolução do 
problema proposto.

Passo 5 – Definição dos níveis de intensidade (ratings)

O Quadro 8 apresenta os critérios, subcritérios e os níveis de in-
tensidade dos ratings possíveis de serem atribuídos. As categorias 
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definidas são julgadas e comparadas utilizando a escala de Saaty. 
Observa-se que, para categorias binárias, adota-se o valor 1,000 
para o rating preferível, e 0,000 para a segunda opção.

O Quadro 8 define em detalhes o significado de cada nível de 
intensidade para cada um dos níveis que os critérios e subcritérios 
podem assumir. Esses níveis foram definidos pelos decisores elen-
cados anteriormente, sendo que neste ponto se encerra a participa-
ção dos decisores para construção do modelo.

Quadro 8
Resumo dos ratings de cada subcritério

Critérios e subcritérios Ratings
C3. Certificados da 
aeronave

RC31 – Todos os certificados estão vigentes
RC32 – Um ou mais certificados não estão 
válidos

C4. Registros de 
manutenção

RC41 – Todos os registros de manutenção 
estão de acordo com as normas
RC42 – Existem alguns registros fora das 
normas aprovadas
RC43 – Existem registros fora das normas 
aprovadas

C5. Controle dos 
registros

RC51 – Os registros de manutenção são 
controlados em sistema informatizado
RC52 – Os controles dos registros de 
manutenção são mistos
RC53 – Os controles dos registros de 
manutenção são feitos em papel

C7. Mercado secundário RC71 – O mercado secundário para o modelo 
está aquecido
RC72 – O mercado secundário está rejeitando 
o modelo

(Continua)
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Critérios e subcritérios Ratings

RC73 – O modelo encontra-se em fase de 
desativação

C8. Estado da aeronave RC81 – A aeronave cumpre todas as exigências 
da autoridade aeronáutica
RC82 – Existem exigências que não são 
cumpridas

C9. Idade tecnológica RC91 – A aeronave encontra-se na vanguarda 
da tecnologia
RC92 – A aeronave é de uma geração anterior
RC93 – A aeronave é de duas gerações 
anteriores

C10. Relevância RC101 – A aeronave é utilizada na atividade-
fim da empresa

  RC102 – A aeronave não é utilizada na 
atividade-fim da empresa

C11. Frota atual 
operando

RC111 – Acima de 20% da frota encontra-se 
desativada

  RC113 – Menos de 10% da frota encontra-se 
desativada

  RC112 – Entre 10% e 20% da frota encontra-se 
desativada

C12. Aeronave operando RC121 – A aeronave encontra-se voando
  RC122 – A aeronave encontra-se parada, mas 

em condições de voo
  RC123 – A aeronave encontra-se estocada

C14. Fuselagem  
C15. Programa de 
manutenção

RC151 – O programa de manutenção está 
sendo executado de acordo

(Continua)
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(Continuação)

Critérios e subcritérios Ratings

RC152 – O programa de manutenção não está 
sendo executado de acordo

C16. Manutenções 
postergadas

RC161 – As manutenções postergadas estão de 
acordo com as normas

  RC162 – As manutenções postergadas não 
estão de acordo com as normas, mas não há 
itens MEL

  RC163 – As manutenções postergadas não 
estão de acordo com as normas, e há itens 
MEL

C17. Acidentes RC171 – Não existem registros de acidentes e 
incidentes

  RC172 – Existem registros de incidentes
  RC173 – Existem registros de acidentes

C18. Modificações RC181 – Todas as modificações foram 
devidamente documentadas e aprovadas

  RC182 – Existem projetos, mas sem a 
aprovação

  RC183 – Existem modificações que não foram 
devidamente documentadas e aprovadas

C19. Reparos RC191 – Todos os reparos foram devidamente 
documentados e aprovados

  RC192 – Existem OE, mas não estão 
devidamente aprovadas

  RC193 – Existem reparos que não foram 
devidamente documentados e aprovados

C20. ADs (airworthiness 
directives) de fuselagem

RC201 – Todas as ADs foram devidamente 
analisadas, implementadas e registradas

(Continua)
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(Continuação)

Critérios e subcritérios Ratings
  RC202 – Os controles secundários são 

deficientes, mas os controles primários 
comprovam as aplicações

  RC203 – Existem ADs que não foram 
devidamente analisadas, implementadas e 
registradas

C21. FH ( flight hours)/FC 
( flight cycles)
 

RC211 – A relação FHFC está acima de 1
RC212 – A relação FHFC está entre 0,9 e 1
RC213 – A relação FHFC está abaixo de 0,9

C22. FH para heavy 
check
 
 
 

RC221 – FC disponível está acima de 80%
RC222 – FC disponível está entre 60% e 80%
RC223 – FC disponível está entre 40% e 60%
RC224 – FC disponível está entre 20% e 40%
RC225 – FC disponível está abaixo de 20%

C23. Motores  
C24. FC da Turbina 1 RC241 – A relação FHFC está entre 0,95 e 1,20
  RC242 – A relação FHFC está abaixo de 0,95
  RC243 – A relação FHFC está acima de 1,20

C25. FC da Turbina 2 RC251 – A relação FHFC está entre 0,95 e 1,20
  RC252 – A relação FHFC está abaixo de 0,95
  RC253 – A relação FHFC está acima de 1,20

C26. Manutenção das 
turbinas

RC261 – A empresa tem motores 
sobressalentes

  RC262 – há um sistema de pulling of parts 
de motores

  RC263 – A empresa não tem motores 
sobressalentes nem pulling of parts

(Continua)
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(Continuação)

Critérios e subcritérios Ratings

C27. FC para revisão da 
Turbina 1
 
 
 
 

RC271 – FC disponível está acima de 80%

RC272 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC273 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC274 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC275 – FC disponível está abaixo de 20%

C28. FC para revisão da 
Turbina 2
 
 
 
 

RC281 – FC disponível está acima de 80%

RC282 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC283 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC284 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC285 – FC disponível está abaixo de 20%

C29. Consumo de 
combustível

RC291 – O motor tem a tecnologia mais 
avançada em redução de consumo de 
combustível

  RC292 – O motor é uma geração anterior à 
mais avançada

  RC293 – O motor é duas ou mais gerações 
anteriores à mais avançada

C30. ADs (airworthiness 
directives) de motores

RC301 – Todas as ADs foram devidamente 
analisadas, implementadas e registradas

  RC302 – Os controles secundários são 
deficientes, mas os controles primários 
comprovam as aplicações

  RC303 – Existem ADs que não foram 
devidamente analisadas, implementadas e 
registradas

(Continua)
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(Continuação)

Critérios e subcritérios Ratings

C31. Trem de pouso  
C32. FC para revisão do 
trem de nariz
 
 
 
 

RC321 – FC disponível está acima de 80%

RC322 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC323 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC324 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC325 – FC disponível está abaixo de 20%

C33. FC para revisão do 
trem esquerdo
 
 
 
 

RC331 – FC disponível está acima de 80%

RC332 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC333 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC334 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC335 – FC disponível está abaixo de 20%

C34. FC para revisão do 
trem direito
 
 
 
 

RC341 – FC disponível está acima de 80%

RC342 – FC disponível está entre 60% e 80%

RC343 – FC disponível está entre 40% e 60%

RC344 – FC disponível está entre 20% e 40%

RC345 – FC disponível está abaixo de 20%

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Vide glossário para definições de termos técnicos.

Depois dos julgamentos com a definição dos níveis de intensida-
de numéricos para cada um dos critérios e/ou subcritérios, a estrutura 
hierárquica do modelo para avaliação está finalizada. Essa estrutu-
ra, conforme apresentada na Figura 1, tem quatro níveis, sendo o 
primeiro o objetivo, o segundo composto pelos aspectos, o terceiro 
pelos critérios e o quarto pelos subcritérios. Para os subcritérios e 
critérios que não têm subcritérios, foram definidos os ratings possí-
veis de serem atingidos pelas aeronaves.
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Figura 1
Estrutura hierárquica definida para a aplicação do AHP 
com ratings

OBJ

C6C2

C3 C4 C5 C7 C8 C9 C10

C15 C16 C17 C18 C19 C20 C21 C22 C24 C25 C26 C27 C28 C29 C30 C32 C33 C34

C11 C12

C13

C23 C31C14

Fonte: Elaboração própria.

Fase 2 – Construção do modelo ranking de aeronaves

Obtida a estrutura hierárquica, pode-se iniciar a comparação par 
a par entre os aspectos, critérios, subcritérios e ratings, conforme 
determinado pelo AHP. A partir dessa fase, todos os julgamentos 
foram executados pelo decisor 6, autor deste trabalho, uma vez que 
não foi possível reunir por mais tempo o grupo de decisores se-
lecionados. Avalia-se que esse fato também não comprometeu a 
aplicação do modelo, em virtude da grande experiência do autor no 
setor aéreo.

Passo 6 – Construção das matrizes de comparação par a par

Depois da definição dos níveis de intensidade para todos os critérios 
e subcritérios, foram realizados os julgamentos de comparação par a 
par. Isso ocorre pela avaliação dos aspectos com relação ao objetivo, 
os critérios com relação a seus respectivos aspectos e os subcritérios 
com relação a seus respectivos critérios, utilizando a Escala Funda-
mental de Saaty (Quadro 9).
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Quadro 9
Escala fundamental de Saaty

Intensidade Definição Explicação
1 Igual importância As duas atividades contribuem 

igualmente para o objetivo

3 Importância pequena 
de uma sobre a outra

A experiência e o juízo 
favorecem uma atividade em 
relação à outra

5 Importância grande  
ou essencial

A experiência ou o juízo favorece 
fortemente uma atividade em 
relação à outra

7 Importância 
muito grande ou 
demonstrada

Uma atividade é muito 
fortemente favorecida em 
relação à outra. Pode ser 
demonstrada na prática

9 Importância absoluta A evidência favorece uma 
atividade em relação à outra, 
com o mais alto grau de 
segurança

2,4,6,8 Valores intermediários Quando se procura uma 
condição de compromisso entre 
duas definições

Fonte: Elaboração própria.

A Figura 2 reproduz uma tela de computador em que o software 
Superdecisions apresenta a comparação par a par de critérios (Fi-
gura 1), com base na Escala Fundamental de Saaty.

Dessa forma, obtém-se o vetor de prioridades a ser utiliza-
do para a avaliação das aeronaves e sua devida classificação. Os 
ratings são idealizados antes do cálculo das prioridades finais para 
cada aeronave.
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Figura 2
Exemplo de comparação par a par dos critérios à luz do 
aspecto C8

Fonte: Elaboração própria.

Passo 7 – Aplicação do método e construção do ranking para 
as aeronaves

As informações para avaliação, com emprego dos critérios e subcri-
térios apresentados, podem ser levantadas por meio de uma vistoria 
documental e física da aeronave, ou seja, auditando os log books da 
aeronave, dos motores, dos trens de pouso e demais documentos de 
manutenção e operação da aeronave.

Depois de aplicar o método aqui proposto a qualquer aeronave 
real em uso, o valor numérico obtido por ela é sempre inferior à nota 
da aeronave full life (teórica), que é 1,000. Essa nota torna-se o parâ-
metro para classificar a aeronave com relação às outras.

O ato de avaliar cada aeronave escolhendo os níveis de intensi-
dade adequados para cada uma, em função de sua condição real, 
permite que se possam comparar as aeronaves com base em cada 
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critério ou subcritério. Isso de modo que se podem elencar as prin-
cipais deficiências da aeronave quando comparada com a ideal. Para 
obter o valor numérico de cada rating devem-se comparar par a par 
os níveis de intensidade à luz de cada critério ou subcritério.

Aplicando o método sugerido, obtêm-se os seguintes ratings 
para as aeronaves full life, half life, heavy check, mínima aceitável e 
uma aeronave ERJ 190-200LR, ano de fabricação 2013.

Tabela 1
Ratings obtidos para as aeronaves
Aeronave Rating
Full life 1,000
Half life 0,905
Heavy check 0,837
Mínima aceitável 0,600
ERJ 190-200LR – 2013 0,896

Fonte: Elaboração própria.

A aeronave SN 19000596, então em operação havia três anos, 
com pouco mais de 3.000 FH, ou seja, quanto ao uso, deveria estar 
próxima da condição definida como half life, porém um pouco abai-
xo. Analisando os resultados da Tabela 1, pode-se constatar que a 
nota da aeronave avaliada é 0,896, abaixo da nota da aeronave half 
life, que é de 0,905, o que condiz com a condição esperada para sua 
idade e FH.

Esse fato corrobora que a aeronave SN 19000596 tem sido usada 
e mantida adequadamente, o que tende a preservar o valor da ae-
ronave dada em garantia do financiamento. A avaliação executada 
não apontou indícios de depreciação da aeronave em função do uso 
e/ou manutenção anormal ou inapropriada.
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Fase 3 – Desenvolvimento dos planos de ação

Utilizando as inspeções de aeronaves da carteira do BNDES dos 
últimos cinco anos para aplicação do modelo proposto, um total de 
mais de trezentas aeronaves foram inspecionadas pelo Banco.

O modelo foi assim aplicado a essa população. A Tabela 2 apre-
senta o resultado para algumas aeronaves. Essas aeronaves, cujo SN 
(serial number) inicia em 145, foram escolhidas por terem sido re-
cuperadas pelo BNDES (após o inadimplemento de uma companhia 
aérea), por terem sido avaliadas pela Embraer segundo o método 
convencional e por terem sido recomercializadas. Portanto, parecem 
ser a melhor escolha para comparação de resultados na aplicação do 
modelo proposto. O fato de terem sido vendidas em leilão público 
derroga o sigilo bancário dos dados. As aeronaves com SN inician-
do em 190 tiveram sua identificação alterada, pois ainda estão na 
carteira e, portanto, protegidas por sigilo bancário.

A aplicação do modelo nessas aeronaves selecionadas visa de-
monstrar as possíveis utilizações e análise de resultados do modelo 
proposto para o gerenciamento da carteira.

A aplicação do modelo nas aeronaves selecionadas, discrimina-
das na Tabela 2, mostrou-se eficiente, visto que as notas obtidas de-
monstram uma classificação dos ativos que coincide com o estado 
das aeronaves 145 retomadas pelo BNDES.

O método apresenta alguns empates, ou seja, aeronaves que 
estariam nas mesmas condições, por exemplo, 145273 e 145327, 
que de acordo com o método teriam a nota 0,301. Portanto, seu 
preço de revenda seria o mesmo. Segundo a Embraer, a segunda 
aeronave teria um valor US$ 30 mil superior ao da primeira, ou 
1,8%. Isso é perfeitamente justificado, segundo as normas internas 
utilizadas pelo departamento de gestão de garantias, que aceita 
variações entre avaliações de valor de ativos e seus preços de mer-
cado de até 10%.
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Tabela 2
Ranking para aeronaves da carteira
Aeronaves Ranking Aeronaves Ranking Aeronaves Ranking

Full life 1,000 145359 0,510 145259 0,326
Half life 0,846 145626 0,501 145517 0,320
SN 19000596 0,835 145507 0,489 145429 0,304
Heavy check 0,772 145765 0,449 145353 0,304
SN 19000999 0,699 145769 0,425 145327 0,301
145214 0,633 145572 0,424 145273 0,301
Mín. aceitável 0,600 145218 0,408 145457 0,293
SN 19000888 0,587 145179 0,394 145367 0,286
145767 0,583 145530 0,376 145448 0,281
145464 0,550 145481 0,347 145217 0,281
145614 0,548 145416 0,328 145567 0,270
145310 0,525 145384 0,327    

Fonte: Elaboração própria.

A seguir serão descritas três análises possíveis com base no mo-
delo proposto. A primeira pode ser utilizada para monitorar indi-
vidualmente cada aeronave da carteira quanto à qualidade como 
garantia. A segunda demonstra como empregar os dados para es-
timar o valor de mercado de uma aeronave usada para fins de co-
mercialização. Por fim, a terceira traz uma proposta para monitorar 
o ICD, observando as notas de todas as aeronaves de uma empresa 
aérea específica.

Passo 8 – Monitoramento da carteira de aeronaves

As quatro aeronaves teóricas definidas representam, no caso das 
três primeiras, full life, half life e heavy check, três momentos distin-
tos da utilização. Já a última representa a condição mínima em que a 
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ECA aceitaria uma aeronave, sem que sua condição, como garantia 
de crédito, a torne irrecuperável, acarretando perdas financeiras ao 
Banco, caso essa garantia seja executada.

O método proposto tem como grande virtude o fato de poder 
ser usado para o monitoramento da carteira de aeronaves hipote-
cadas. A grande quantidade de aeronaves em carteira – no caso do 
BNDES, mais de seiscentas em 2013 – torna impossível obter-se um 
quadro instantâneo do estado dessa carteira a qualquer momento.

Como o acompanhamento da carteira com inspeções regulares 
é um trabalho contínuo, o método permite classificar essas aero-
naves conforme as inspeções são feitas, posicionando-as em uma 
única régua.

Dessa forma, estabeleceram-se faixas de classificação, de acordo 
com a pontuação obtida no ranking, o que pode ser visualizado no 
Gráfico 4. As faixas foram definidas conforme a descrição a seguir:

a.	 A primeira faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua-
ção entre as aeronaves full life (1,000) e half life (0,905). Estas 
se encontram posicionadas no ciclo de vida normal de opera-
ção, sua perda de estado é temporária e considerada normal.

b.	 A segunda faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua-
ção entre as aeronaves half life (0,905) e heavy check (0,837). 
Estas também se encontram no ciclo normal de operação, 
mas se aproximando de uma manutenção programada que as 
fará retornar à condição full life (1,000), dando início a um 
novo ciclo de consumo.

c.	 A terceira faixa contém as aeronaves que obtiveram pontuação 
abaixo de heavy check (0,837) até o mínimo aceitável (0,600). 
Estas têm pequenas falhas, sejam elas de manutenção, se-
jam de registro de manutenções que podem ser sanadas com 
ações corretivas simples.
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d.	 A quarta faixa contém as aeronaves que obtiveram pontua
ção abaixo de mínimo aceitável (0,600). Estas têm graves 
falhas de manutenção e registro e necessitariam de ações 
corretivas imediatas e acompanhamento especial, visto que 
sua qualidade como garantia de financiamento encontra-se 
comprometida.

Gráfico 4
Classificação de aeronaves em faixas

1,000 0,950 0,905 0,889 0,837
0,699

0,600 0,587

0,000

0,200

0,400
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0,800

1,000

1,200

Full life SN
19000555

Half life SN
19000444

Heavy check SN
19000999

Mín. aceitável SN
19000888

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Os números de série das aeronaves foram modificados para preservar o 
sigilo dos dados da carteira do BNDES. Algumas características também foram 
modificadas de modo a situar a aeronave nos intervalos abaixo de 0,837.

O Gráfico 4 demonstra como se poderia acompanhar uma cartei-
ra de maneira gráfica. Definindo quatro faixas de posicionamento 
para as aeronaves em carteira, faixas essas limitadas pelas aerona-
ves idealizadas ( full life, half life, heavy check e mínimo aceitável).
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Passo 9 – Estimação do preço de mercado da aeronave

Utilizando o valor obtido para o ranking como multiplicador do 
valor encontrado no blue book, obtém-se um valor de revenda para 
aeronave usada mais próximo do valor real. O valor de revenda 
considera as condições de conservação e uso da aeronave. A ne-
cessidade de uma inspeção detalhada e minuciosa fica assim em 
segundo plano.

A condição full life é a melhor possível que poderia ser encontra-
da em uma aeronave. Portanto, sua avaliação obtém o rating máxi-
mo (1,000). É óbvio que não se encontra tal condição nas aeronaves 
vistoriadas, muito pelo contrário. Portanto, toda aeronave vistoriada 
obterá uma pontuação no ranking menor que 1,000, o que propiciará 
uma comparação de quão pior ela está com relação à primeira, e 
entre elas.

Além disso, a nota do ranking pode ser utilizada para estimar o 
valor de mercado das aeronaves. Como a aeronave ideal ( full life) 
tem a nota máxima e seu valor de mercado está no blue book, a 
nota das demais aeronaves pode ser usada para estimar seu valor 
de mercado, inferior ao full life. Por meio dos ratings possíveis de-
finidos pelos critérios e subcritérios, transformam-se em valores 
quantitativos os dados qualitativos observados durante as vistorias 
das aeronaves. Assim é obtido um valor numérico para classificar a 
aeronave, permitindo sua comparação com outras e também com as 
aeronaves virtuais idealizadas.

No Gráfico 4, tem-se o resultado da aeronave SN 19000555, ano 
de fabricação de 2013 e vistoriada em 21 de outubro de 2014. Com 
as informações do relatório de vistoria, procedeu-se à avaliação des-
sa aeronave, atribuindo os ratings a cada critério e subcritério. Na 
Tabela 1, pode-se observar que a nota desta é 0,905, ou seja, 9,5% 
abaixo da aeronave full life (com ranking igual a 1,000). Isso a po-
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siciona entre a aeronave full life e half life, o que é uma condição 
normal na vida operacional da aeronave.

Ao usar a nota do ranking para depreciar a aeronave classifica-
da (SN 19000555), cujo valor de blue book é US$ 32.019.000,00, 
seu valor de mercado, empregando-a como multiplicador, seria de 
US$ 28.977.195,00. Essa diferença é atribuída ao uso comercial 
da aeronave e ao desgaste normal de seus sistemas, subsistemas 
e componentes.

Passo 10 – Ajuste do Índice de Cobertura da Dívida

Um controle muito utilizado para operações de asset-backed finance 
é o índice de cobertura da dívida (ICD) que vem a ser a relação entre 
o valor de mercado da aeronave pelo valor da dívida.

O aceitável é que o ICD seja sempre maior que 1,00, e o desejá-
vel, por normatização interna do BNDES, é que ele seja superior a 
1,30, ou seja, que o valor de mercado da aeronave seja 30% maior 
que a dívida garantida.

No padrão de gestão o valor das aeronaves da carteira é deter-
minado pelos valores extraídos do blue book para cada modelo, sem 
qualquer consideração a respeito da condição de aeronaves reais 
ou de suas posições no ciclo de uso. Com os resultados do método 
proposto, propõem-se observar um conjunto de aeronaves por cada 
operação de financiamento, ou seja, por cada empresa aérea e deter-
minando-se a média das notas das aeronaves ranqueadas.

Essa média servirá como fator de ajuste do valor de mercado das 
aeronaves em carteira. Depois do ajuste, utiliza-se esse valor para 
calcular um ICD mais próximo do real para a operação de financia-
mento ou a carteira de uma empresa aérea.

A Tabela 3 exemplifica tal proposta para ajuste do ICD. Por mo-
tivos de sigilo bancário, os valores apresentados não representam 
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operações reais de financiamento em curso, são apenas exemplos de 
como seria aplicação do método para esse fim.

Tabela 3
ICDs ajustados pelas notas do ranking
Empresa Média 

das 
notas do 
ranking

Saldo devedor 
(US$)

Valor da 
carteira 

(US$)

IDC Valor da 
carteira 

ajustado 
(US$)

IDC 
ajustado

1 0,734 237.860.050,13 313.050.769,23 1,32 229.932.891,38 0,967

2 0,85 23.335.787,54 26.556.384,62 1,14 22.572.926,92 0,967

3 0,758 135.627.979,96 239.658.461,54 1,77 181.741.000,00 1,34

4 0,83 51.460.943,27 71.514.071,01 1,39 59.356.678,93 1,153

5 0,803 61.782.968,28 72.305.692,31 1,17 58.085.572,82 0,94

6 0,803 44.651.922,18 52.756.038,46 1,18 42.336.720,87 0,948

7 0,754 85.076.431,70 109.129.461,54 1,28 82.229.049,27 0,967

8 0,82 38.278.194,39 84.398.102,56 2,2 69.206.444,10 1,808

9 0,84 117.742.578,30 147.458.769,23 1,25 123.791.636,77 1,051

10 0,873 23.991.814,31 30.194.769,23 1,26 26.344.936,15 1,098

11 0,757 72.879.660,94 100.226.538,46 1,38 75.871.489,62 1,041

12 0,87 15.604.674,62 25.659.846,15 1,64 22.324.066,15 1,431

13 0,88 66.086.036,81 84.931.000,00 1,29 74.739.280,00 1,131

14 0,85 60.037.767,15 83.433.082,84 1,39 70.918.120,41 1,181

15 0,915 290.611.995,80 381.135.461,54 1,31 348.681.776,99 1,2

16 0,805 30.017.999,77 28.437.230,77 0,95 22.891.970,77 0,763

17 0,84 44.651.922,18 52.756.038,46 1,18 44.315.072,31 0,992

18 0,95 12.028.582,80 13.340.384,62 1,11 12.673.365,38 1,054

19 0,74 19.139.097,19 42.199.051,28 2,2 31.227.297,95 1,632

20 0,754 51.898.124,22 68.462.153,85 1,32 51.586.232,92 0,994

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Os valores apresentados não correspondem aos dados de operações 
reais; são dados manipulados apenas para exemplificar a aplicação do modelo, 
preservando-se os dados confidenciais.
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Na Tabela 3, podem-se observar muitas operações cujo ICD en-
contra-se acima de 1,000. Porém, após o ajuste pela média das notas 
das aeronaves ranqueadas da empresa, observam-se reduções signi-
ficativas e até preocupantes no ICD, sendo que alguns passaram a 
ser inferiores a 1,000.

O ajuste pode indicar, em caso de ICD inferior a 1,000, que há 
necessidade de reforço de garantia, um acompanhamento mais pró-
ximo das condições de operação da empresa aérea ou intervenções 
mais sérias. Portanto, o método proposto também poderia ser usado 
como uma ferramenta de monitoramento da carteira, criando pon-
tos de alerta e de necessidade de intervenção para garantir a liqui-
dez, cobertura eficiente e saúde financeira da carteira.

Esse método pode ser aplicado para a avaliação de uma aeronave 
empregando-se poucas horas de trabalho na verificação documental 
e uma rápida vistoria física da aeronave, a qual pode ser feita por 
uma ou duas pessoas com relativo conhecimento técnico e um bom 
treinamento. Em contrapartida, o método tradicional requer uma 
grande equipe e em torno de três a quatro semanas de trabalho de 
verificação completa da aeronave e suas condições.

A principal limitação do método proposto é que ele pressupõe 
que a aeronave esteja completa, isto é, não se aplica a aeronaves 
canibalizadas, incompletas e acidentadas.

Análise e discussão de resultados

Como visto anteriormente, a execução das garantias visa recuperar, 
mesmo que parcialmente, os valores não pagos do saldo devedor do 
financiamento dessas aeronaves.

Esses eventos põem o gestor da carteira diante do questionamen-
to acerca da real situação das aeronaves retomadas e de seu preço 
de mercado.
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Para tanto, é necessário proceder a uma vistoria completa das 
aeronaves com equipe especializada em manutenção e com duração 
de três a quatro semanas por aeronave. A premência na precifica-
ção de cada ativo e sua venda no menor tempo possível era funda-
mental, de modo a maximizar a recuperação do crédito. Isso porque, 
ao se retomar uma aeronave, os custos de seguro, de manutenção, de 
hangar e aeroportuários passam a ser do novo dono, o que poderia 
acarretar perdas consideráveis na operação de financiamento.

Precificando aeronaves EMB145LR – teste de aderência

O valor de mercado de um determinado tipo de aeronave é ampla-
mente disponível e pode ser obtido a qualquer momento quando 
necessário. Entretanto, para tentar se aproximar o valor da aerona-
ve hipotética daquele de uma aeronave real, é preciso um extenso 
trabalho por parte do avaliador. Nesse processo, ele identifica todas 
as necessidades de manutenção da aeronave, precifica-as e utiliza 
esses valores para emitir um laudo de avaliação indicando o real 
valor de mercado da aeronave. Esse trabalho requer, além de tempo, 
uma equipe amplamente treinada.

As ECAs não dispõem de pessoal treinado para executar essa 
atividade. Também não requer uma precificação exata, sendo per-
feitamente aceitáveis pequenas diferenças entre a precificação exata 
e a expedita, se esta for capaz de acelerar a venda do ativo, minimi-
zando os custos de retomada da aeronave e proporcionando a quita-
ção total ou parcial do saldo devedor do financiamento associado.

Em 2012, depois da retomada de algumas aeronaves ERJ-145, o 
BNDES contratou a Embraer para efetuar o levantamento das con-
dições desses equipamentos e sua devida precificação. Os valores 
de mercado e o valor de avaliação pelo método tradicional são apre-
sentados na Tabela 4. Além disso, a tabela tem uma coluna na qual 
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se apontam quais aeronaves estavam completas, sem peças faltantes 
ou danos estruturais decorrentes de acidentes e, portanto, elegíveis 
para aplicação do modelo proposto neste trabalho.

A Tabela 4 relaciona 29 aeronaves elegíveis para aplicação do 
método. Como para todas as aeronaves há um relatório de inspeção 
detalhado, os dados para aplicação do método estavam disponí-
veis. Permitiram assim sua aplicação, e na sequência, a compara-
ção com os valores obtidos pelo método exato, de responsabilidade 
da Embraer.

Tabela 4
Valor de mercado das aeronaves pelo método tradicional
Aeronave Número  

de série
Ano de 

fabricação
Valor  

de tabela  
(US$)

Valor de 
avaliação da 

Embraer (US$)

Canibalizada

1 145568 2002 6.500.000,00 1.550.000,00 Sim

2 145567 2002 6.500.000,00 1.620.000,00 Não

3 145273 2000 5.710.000,00 1.630.000,00 Não

4 145534 2002 6.500.000,00 1.650.000,00 Não

5 145327 2000 5.710.000,00 1.660.000,00 Não

6 145367 2001 6.100.000,00 1.720.000,00 Não

7 145353 2001 6.100.000,00 1.910.000,00 Não

8 145429 2000 5.710.000,00 1.920.000,00 Não

9 145259 2001 6.100.000,00 1.990.000,00 Não

10 145490 2000 5.710.000,00 2.000.000,00 Sim

11 145384 2001 6.100.000,00 2.100.000,00 Não

12 145481 2001 6.100.000,00 2.250.000,00 Não

13 145179 2000 5.710.000,00 2.330.000,00 Não

14 145218 2000 5.710.000,00 2.400.000,00 Não

15 145340 2000 5.710.000,00 2.910.000,00 Sim

16 145310 2000 5.710.000,00 3.030.000,00 Não

(Continua)
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Aeronave Número  
de série

Ano de 
fabricação

Valor  
de tabela  

(US$)

Valor de 
avaliação da 

Embraer (US$)

Canibalizada

17 145359 2000 5.710.000,00 3.030.000,00 Não

18 145769 2003 6.920.000,00 3.100.000,00 Não

19 145765 2003 6.920.000,00 3.440.000,00 Não

20 145626 2002 6.500.000,00 3.620.000,00 Não

21 145614 2002 6.500.000,00 3.750.000,00 Não

22 145464 2002 6.500.000,00 3.900.000,00 Não

23 145214 2000 5.710.000,00 3.960.000,00 Não

24 145773 2003 6.920.000,00 4.090.000,00 Sim

25 145228 2000 5.710.000,00 4.130.000,00 Sim

26 145767 2003 6.920.000,00 4.280.000,00 Não

27 145478 2001 6.100.000,00 1.220.000,00 Sim

28 145217 2000 5.710.000,00 1.520.000,00 Não

29 145448 2001 6.100.000,00 1.660.000,00 Não

30 145457 2001 6.100.000,00 1.950.000,00 Não

31 145517 2001 6.100.000,00 2.020.000,00 Não

32 145416 2001 6.100.000,00 2.200.000,00 Não

33 145530 2002 6.500.000,00 2.630.000,00 Não

34 145572 2002 6.500.000,00 2.670.000,00 Não

35 145507 2001 6.100.000,00 3.300.000,00 Não

36 145502 2001 6.100.000,00 3.490.000,00 Sim

Fonte: Elaboração própria, com base em dados dos relatórios de vistoria da 
Embraer enviados ao BNDES.

A Tabela 5 apresenta os valores obtidos pela aplicação do méto-
do, o valor de avaliação da Embraer e a diferença entre as avaliações. 
Todas as aeronaves foram avaliadas tomando-se como referência a 
data de 31 de outubro de 2012.
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Tabela 5
Resumo da aplicação do método para as aeronaves da Mesa
SN Ano Valor de 

tabela  
(US$)

Rank Valor de 
avaliação da  

Embraer 
(US$)

Valor de 
avaliação 
sumário 

(US$)

Diferença 
percentual 

absoluta (%)

Full life 2000 5.710.000,00 1 - 5.710.000,00 -

145273 2000 5.710.000,00 0,301 1.630.000,00 1.721.400,00 5,61

145327 2000 5.710.000,00 0,301 1.660.000,00 1.721.400,00 3,70

145429 2000 5.710.000,00 0,304 1.920.000,00 1.736.000,00 9,58

145179 2000 5.710.000,00 0,394 2.330.000,00 2.247.400,00 3,55

145218 2000 5.710.000,00 0,408 2.400.000,00 2.330.600,00 2,89

145310 2000 5.710.000,00 0,525 3.030.000,00 2.996.600,00 1,10

145359 2000 5.710.000,00 0,51 3.030.000,00 2.914.700,00 3,81

145214 2000 5.710.000,00 0,633 3.960.000,00 3.613.000,00 8,76

145217 2000 5.710.000,00 0,281 1.520.000,00 1.605.200,00 5,61

Full life 2001 6.100.000,00 1 - 6.100.000,00 -

145367 2001 6.100.000,00 0,286 1.720.000,00 1.742.200,00 1,29

145353 2001 6.100.000,00 0,304 1.910.000,00 1.854.600,00 2,90

145259 2001 6.100.000,00 0,326 1.990.000,00 1.987.800,00 0,11

145384 2001 6.100.000,00 0,327 2.100.000,00 1.993.600,00 5,07

145481 2001 6.100.000,00 0,347 2.250.000,00 2.119.500,00 5,80

145448 2001 6.100.000,00 0,281 1.660.000,00 1.714.900,00 3,31

145457 2001 6.100.000,00 0,293 1.950.000,00 1.786.400,00 8,39

145517 2001 6.100.000,00 0,32 2.020.000,00 1.950.600,00 3,44

145416 2001 6.100.000,00 0,328 2.200.000,00 2.003.600,00 8,93

145507 2001 6.100.000,00 0,489 3.300.000,00 2.985.200,00 9,54

Full life 2002 6.500.000,00 1 - 6.500.000,00 -

145567 2002 6.500.000,00 0,27 1.620.000,00 1.753.500,00 8,24

145534 2002 6.500.000,00 0,27 1.650.000,00 1.753.500,00 6,27

(Continua)
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SN Ano Valor de 
tabela  
(US$)

Rank Valor de 
avaliação 

da Embraer 
(US$)

Valor de 
avaliação 
sumário 

(US$)

Diferença 
percentual 

absoluta (%)

145626 2002 6.500.000,00 0,501 3.620.000,00 3.259.300,00 9,96

145614 2002 6.500.000,00 0,548 3.750.000,00 3.559.400,00 5,08

145464 2002 6.500.000,00 0,55 3.900.000,00 3.572.900,00 8,39

145530 2002 6.500.000,00 0,376 2.630.000,00 2.444.600,00 7,05

145572 2002 6.500.000,00 0,424 2.670.000,00 2.754.400,00 3,16

Full life 2003 6.920.000,00 1 - 6.920.000,00 -

145769 2003 6.920.000,00 0,425 3.100.000,00 2.937.600,00 5,24

145765 2003 6.920.000,00 0,449 3.440.000,00 3.107.400,00 9,67

145767 2003 6.920.000,00 0,583 4.280.000,00 4.031.300,00 5,81

Fonte: Elaboração própria.

Nas avaliações feitas pelo método em tela para as 29 aeronaves 
elegíveis, as diferenças entre a precificação exata (Embraer) e a do 
método aqui proposto ficaram abaixo de 10%, atingindo a média 
aritmética de 6,07%.

Essas diferenças podem ser atribuídas a aspectos de manutenção 
e reparos necessários que a expedita vistoria feita para avaliação 
não é capaz de captar. A diferença demonstra-se aceitável, visto 
que, em um leilão público de venda do bem, o preço inicial do leilão 
tende a ser 50% do valor de avaliação, o que dilui e torna irrelevante 
a diferença nas avaliações.

Além disso, a avaliação acelera o processo, o que reduz os gas-
tos de carregamento do bem no balanço da ECA. Isso torna as di-
ferenças encontradas irrelevantes em face dos custos de seguro, de 
manutenção, de hangar e aeroportuários incidentes sobre as aero-
naves retomadas.
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Teste de estresse do modelo

Se fosse encontrada uma aeronave em que todos os critérios e 
subcritérios avaliados estivessem nos menores níveis de inten-
sidade possíveis, ela encontrar-se-ia na pior condição possível 
como garantia.

Pode-se afirmar, com segurança, que tal aeronave tem seu va-
lor de mercado comprometido e não há viabilidade financeira de 
que recupere seu valor de mercado. Essa aeronave tem sua vida útil 
encerrada e seu valor de mercado se encontra no tradicional valor 
residual ou de sucata.

Abunahman (2008) define o valor residual ou de sucata para 
equipamentos como sendo o valor do equipamento tendo como base 
o que ele auferiria caso tivesse sido vendido como sucata ou apenas 
para aproveitamento de algumas de suas partes constitutivas. Isso 
sem ter possibilidades comerciais de voltar à utilização para a qual 
o bem foi produzido.

Ainda em Abunahman (2008), encontra-se a definição de que o 
valor residual de um equipamento varia de 5% a 20% de seu valor de 
mercado se ele estivesse em condições de uso. Gestores de garantias 
reais de grandes bancos tendem a estabelecer como valor residual de 
equipamentos entre 5% a 10% de seu valor de mercado.

Portanto, de acordo como essas normas, uma aeronave em con-
dições de sucata deve valer algo em torno de 5% a 10% do valor de 
blue book do tipo correspondente, sendo do mesmo modelo e ano 
de fabricação.

Como se pode ver na Tabela 6, uma aeronave em que todos os 
níveis de intensidade dos critérios e subcritérios são etiquetados no 
pior nível apresentará uma nota no ranking de 0,0576, ou seja, o 
valor da aeronave será 5,76% do valor de blue book ou da aeronave 
full life.
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Tabela 6
Aeronave no valor residual (teste de estresse)
Aeronave Rating
Full life 1,000
Half life 0,905
Heavy check 0,837
Mínima aceitável 0,600
Estresse 0,0576

Fonte: Elaboração própria.

Esse valor encontra-se, portanto, dentro das definições de 
Abunahman (2008) e das normas estabelecidas. Portanto, quando 
o modelo proposto é levado ao extremo da avaliação, o resultado 
obtido é compatível com a teoria e normatização interna da ins-
tituição de gestão da carteira, o que pode ser considerado uma 
validação do modelo desenvolvido.

Conclusão

Conforme visto anteriormente, o BNDES decidiu apoiar a Embraer 
privatizada. Inicialmente, foram feitos empréstimos e aporte de ca-
pital e, depois, implantado um agressivo programa de financiamen-
to às vendas, complementado por recursos do orçamento da União 
alocados sob o programa denominado Proex-Equalização. Esse 
apoio produziu uma carteira de financiamentos de aeronaves que 
tem por base a garantia ao financiamento constituída pelas próprias 
aeronaves (asset-backed finance).

A utilização do método proposto para aperfeiçoar o monitora-
mento da carteira de financiamento do BNDES pode trazer para 
gestão um acompanhamento mais próximo dos valores reais das ae-
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ronaves dadas em garantia, permitindo otimizar o modo de acom-
panhamento utilizado. A implementação é simples, visto que todos 
os dados necessários à aplicação do método estão disponíveis nos 
relatórios recebidos pelo BNDES e a análise destes dados já é exe-
cutada pelo Banco, sendo apenas necessárias a normatização e a 
aprovação interna.

Para atingir o objetivo proposto, utilizou-se o método AHP com 
ratings para definir um modelo que permitisse classificar esses ati-
vos (aeronaves) por meio de uma vistoria sumária.

Com a estrutura definida, passou-se à execução das compara-
ções par a par previstas no método AHP, de maneira a se atingir o 
objetivo, pela elaboração de um ranking das aeronaves da carteira e 
por meio de sua avaliação pelo modelo assim proposto.

O ranking obtido pelo modelo permite estimar o valor de uma 
aeronave com razoável aproximação em relação ao método tradi-
cional e completo. Essa estimativa, para os fins a que se destina, 
demonstra-se adequada às necessidades de aprimoramento do ge-
renciamento de uma carteira de aeronaves.

O modelo empregado permite também a inclusão de aeronaves 
em tempos distintos, permitindo sua utilização ao longo do ano 
conforme as vistorias de aeronaves são executadas e propiciando a 
introdução da aeronave na escala.

A adoção das faixas de qualificação das aeronaves possibilita 
que as empresas aéreas sejam acompanhadas de forma qualitati-
va. Classifica, assim, os créditos em quatro faixas de observação, 
propiciando a otimização de recursos de gerenciamento da carteira.

O ajuste do ICD pela média das notas das aeronaves no ranking 
de uma empresa permite observar a operação dessa empresa em 
geral, avaliando os riscos e proporcionando ações de gerenciamento 
da carteira e das garantias da operação.
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Este trabalho pode ser aperfeiçoado com o uso do método para 
outros modelos de aeronaves da Embraer recuperados em operações 
de crédito inadimplido. Também é possível continuar o estudo quan-
to aos fatores externos, que não foram aqui explorados. Além disso, 
a extensão do modelo para aeronaves canibalizadas é amplamente 
desejável, pois em eventos de inadimplência é provável que se encon-
trem aeronaves nessa condição durante a retomada dessas garantias.
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Glossário

AD – Airworthiness directive ou diretriz de aeronavegabilidade –
determinação emitida pela autoridade aeronáutica de cumprimento 
obrigatório que visa corrigir, implementar ou eliminar uma situação de 
insegurança na operação ou manutenção de aeronaves.

Appraisers (avaliador) – indivíduo ou empresa que estima o valor ou o 
valor de alguma coisa. Um avaliador define o valor da propriedade ou 
outros ativos, incluindo os ativos de uma empresa. Avaliadores são 
necessários para operar de forma independente para preparar uma 
avaliação do negócio, por meio de análise financeira, avaliação física, e as 
comparações da indústria.

Asset-backed finance – método especial de fornecer capital estruturado e 
empréstimos que são garantidos por contas a receber, estoques, máquinas, 
equipamentos e/ou imóveis. Esse tipo de financiamento é ótimo para 
empresas iniciantes, de refinanciamento de empréstimos existentes, o 
crescimento de financiamento, fusões e aquisições, empresas aéreas e 
management buy-outs (MBO) e buy-ins (MBI).

Blue books – denominação dos appraisers que operam no meio aeronáutico.

Current market value (CMV) – é o valor pelo qual as aeronaves usadas 
estão sendo efetivamente vendidas no mercado secundário.
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ECA – export credit agency – instituição financeira ou agência que 
concede o financiamento do comércio para as empresas nacionais 
para seus ativos internacionais. As agências de crédito à exportação 
prestam serviços de financiamento, tais como garantias, empréstimos 
e seguros para essas empresas, a fim de promover as exportações do 
país. O principal objetivo da ECA é a remoção do risco e da incerteza 
de pagamentos aos exportadores na exportação fora de seu país. ECAs 
correm o risco de distância do exportador ao transferi-lo para si, por 
meio de um prêmio. ECAs também subscrevem os riscos comerciais e 
políticos de investimentos em mercados externos que normalmente são 
considerados de alto risco.

Flight cycles (FC) – ciclos de voo, são o período definido entre uma 
decolagem e um pouso.

Flight hours (FH) – horas de voo, compreendem o tempo de voo entre o 
fechar das portas da aeronave para iniciar a decolagem e o abrir das portas 
após o pouso.

Full life – condição que permite que a aeronave opere por um período de 
horas voadas entre duas grandes manutenções programadas, em média de 
cinco mil a seis mil horas voadas.

Half life – condição da aeronave que tem a metade das horas voadas do 
equipamento full life.

Heavy check – estado que uma aeronave atinge depois de sua fuselagem 
voar cinco mil a seis mil horas, de acordo com o modelo, no qual é 
executada uma série de manutenções preventivas e corretivas capacitando 
a aeronave para outro ciclo de cinco mil a seis mil horas. Imediatamente 
depois de um heavy check, a aeronave retorna a condição de full life.

MEL – minimum equipment list – lista de equipamento mínima é a lista 
com os equipamentos mínimos necessários que devem estar em perfeita 
operação para que a aeronave voe.


