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Resumo

Desde 2012, a Embraer esta focando substanciais esforgos de vendas no
mercado dos Estados Unidos da América (EUA). Ja sinalizou ao mercado
que, entre campanhas j4 vitoriosas (junto a empresas aéreas americanas)
e outras em curso, podera vir a demandar financiamentos substanciais
para suas exportacdes ao longo dos proximos anos. As mudangas das
scope clauses nos contratos entre as mainlines e as empresas regionais
sdo ponto-chave na mudanca da dinamica do mercado de jatos regionais.
Esse mercado passou a solicitar aeronaves maiores que os emblemati-
cos jatos de 30 a 50 assentos, abrindo espaco para a venda de jatos re-
gionais de maior porte, entre 70 e 90 assentos, ou seja, parte da familia
de jatos comerciais E-Jets da Embraer. Diante desse cenario, o papel
do BNDES como a agéncia de crédito as exportagdes brasileiras, assim

“ Respectivamente, contador, gerente e administradora do Departamento de Comércio Exterior 1 da
Area de Comércio Exterior do BNDES.
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como o de outros bancos envolvidos no comércio internacional, devera
aumentar substancialmente no futuro préoximo. Portanto, o entendimento
em profundidade do quadro do mercado de transporte aéreo dos EUA
¢ de fundamental importancia para respaldar decisdes dos agentes de
crédito e analistas do setor. O presente artigo pretende, assim, oferecer
alguns elementos bésicos para esse entendimento, em um esforco de
analise para o fomento das exportagdes brasileiras de produtos de alto
valor agregado, como sdo os jatos comerciais da Embraer.

Introducao

O mercado de transporte aéreo norte-americano, nos ultimos dois
anos, foi o principal comprador de novas aeronaves da familia de E-Jets
da Embraer. Em 2013, foram anunciados contratos de vendas de mais
de duzentas novas aeronaves, com mais de trezentas opgdes adicionais,
para esse mercado. Este ja foi, no inicio dos anos 2000, o principal mer-
cado dos jatos de 30 a 50 assentos produzidos no Brasil — as aeronaves
da familia EMB (135, 140 e 145), produtos que elevaram a empresa a
um dos quatro maiores produtores de jatos comerciais do mundo.

Do ponto de vista quantitativo, o mercado do transporte aéreo norte-
-americano ¢ o maior do mundo desde o fim da Segunda Guerra Mundial
[IATA (2013)]. Isso se explica por trés motivos basicos: a renda média
elevada da populagdo, as dimensoes continentais do pais e uma infraes-
trutura de modais terrestres nao tdo densa como no caso europeu — por
exemplo, o pais nao dispde até hoje de uma unica linha de Trem de Alta
Velocidade (TAV).

A populacdo dos EUA atinge atualmente cerca de 310 milhdes de
pessoas, ¢ o trafego anual do pais supera em mais de duas vezes sua
populagdo (vide Grafico 1). Em outras palavras, seria como se cada
habitante embarcasse em mais de duas viagens aéreas anuais (ou uma
de ida e volta).

Entretanto, dada a complexidade inerente a esse gigantesco merca-
do, o entendimento de suas caracteristicas principais requer um exame
de como se deu sua evolugao no passado recente, realizado na proxi-
ma secao.



Grafico 1| O trafego aéreo doméstico americano — niumero de passageiros
embarcados (em milhdes) e variacao percentual sobre o ano anterior
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Fonte: Elaboragao propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
“ Dados referentes aos meses de janeiro a setembro de 2013.

Breve historico da evolucao do mercado
doméstico americano

A organizacao do mercado de transporte aéreo doméstico americano evo-
luiu em tré€s grandes fases, desde fins da década de 1970. A primeira delas
foi resultante da implantacdo da desregulamentacdo econdmica do setor,
promovida pelo proprio governo federal, com amplo apoio do Congres-
so. A segunda foi um periodo de busca inclemente por redugdo de custos,
caracterizada como a fase das grandes concordatas; ou seja, de processos
de recuperagdo judicial (bankruptcy protection) das principais empresas,
designadas, em conjunto, como majors ou legacy carriers. Por fim, a ter-
ceira, ainda em curso, ¢ denominada de “consolidagdo”, por estar gerando
grandes conglomerados de empresas resultantes de processos de fusdes e
aquisi¢des no proprio setor, essencialmente entre as legacy carriers. Tais
fases sdo descritas, em suma, a seguir.

A fase da desregulamentacao

Em 1978, o governo dos EUA promulgou o Airline Deregulation Act,
isto é, a lei que desregulamentou o transporte aéreo doméstico america-
no em seus aspectos econdomicos. A regulamentacao técnica continuou
intocada, sob a égide da FAA. No periodo dos trés anos subsequentes,
passou-se a um regime em que as tarifas foram totalmente liberadas, as-
sim como ligagdes aéreas, tipos e capacidades das aeronaves emprega-
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das, e foram extintas as barreiras para empresas novas entrantes em
quaisquer mercados.! Em outras palavras, satisfeitas as exigéncias
de certificag@o técnica a cargo da FAA, voava quem quisesse, para
onde quisesse, cobrando o que quisesse (ou pudesse). O objetivo era
beneficiar os consumidores usuarios do transporte aéreo pela introdu-
¢do da livre-concorréncia entre as empresas — incumbentes ou novas
entrantes — aumentando-se a oferta de voos, reduzindo-se as tarifas
cobradas e promovendo-se a efici€éncia do sistema pela eliminagéo
das empresas menos aptas a livre-concorréncia.

Desde entdo, tal regime para o transporte aéreo vem se espalhando aos
poucos pelo resto do mundo. No ambito da Unido Europeia, ele também foi
implantado gradativamente, tendo o processo se completado em 1992, ano
em que se iniciou no Brasil (completou-se em 2001). Nos paises asiaticos,
de um modo geral, ainda avanga em graus variados.

Embora o debate sobre os eventuais beneficios e mazelas da desre-
gulamentacdo do transporte aéreo esteja sempre revestido de polémicas
[Williams (2002)], ha razoavel consenso sobre algumas de suas principais
consequéncias:

* Ao longo das primeiras décadas do novo regime nos EUA, houve uma
reducdo no nimero de empresas aéreas de maior porte [Borenstein
(1992)], que passaram de 31 para apenas nove, no periodo que vai
de 1980 a 1992.2

e Também gradativamente, passou a ocorrer uma reconfiguracao das
malhas (redes de rotas) das empresas, do modelo tradicional de rotas
ponto a ponto (ligagdes diretas entre as cidades) para o de iub & spoke
(por analogia com a roda raiada das bicicletas), em que as ligagdes
(spokes) passaram a ser feitas via um centro de conexoes (hub) (vide
Figura 1). Isso interessava as empresas aéreas por dois motivos
essenciais: primeiro, porque permitia que servissem a um nimero
muito maior de cidades (ou com um numero maior de frequéncias)
com menos aeronaves do que na configuragao classica ponto a ponto;
e, segundo, porque permitia que as empresas “repartissem” entre si o
vasto territorio americano, entrincheirando-se em aeroportos /ubs nos
quais cada uma seria dominante (criando assim o chamado fortress

' Em transporte aéreo, cada par de cidades conectadas pelo modal é considerada um mercado.
2 Exemplos de empresas que faliram: Eastern Airlines, Braniff, PanAm, National, People Express etc.



hub). Sdo casos notdrios a concentragdo da American Airlines em
Dallas-Fort Worth; a da Delta em Atlanta; a da United em Chicago;
a da Continental em Houston etc. As empresas que passaram por esse
processo ficaram conhecidas como legacy carriers, por serem as de
modelo de negdcios tradicional no mercado do transporte aéreo dos
EUA (no jargao econdmico seriam as “incumbentes”, em oposi¢do a
eventuais “novas entrantes”);

Figura 1| Representacao grafica dos conceitos de malhas de rotas hub & spoke e
ponto a ponto
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Fonte: Elaboragao propria.

Ganhou impulso inédito a aviagdo regional, na medida em que agora
interessava conectar o maior nimero possivel de cidades aos hubs,
mesmo que por meio de aeronaves menores (ditas “regionais”), para,
entdo, redistribuir os passageiros pelo resto do pais e até do mundo.
As grandes empresas, que, nesse contexto, também sdao chamadas
de mainlines, passaram a constituir subsidiarias regionais, buscando
maior eficiéncia nesse ramo especializado da aviagdo comercial.?
Tudo isso contribuiu sobremaneira para o sucesso da Embraer, a qual
se especializou, no decorrer de mais de quatro décadas de existéncia,
justamente no segmento de aecronaves voltadas essencialmente para
a aviacdo regional, ou seja, de porte inferior aquelas produzidas pela
Airbus ou Boeing.

3 Nos illtimos anos, essas subsidiarias regionais tém adquirido vida propria, ou seja, tém se tornado independentes
da empresa major original, competindo, assim, com as demais empresas regionais independentes.
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A desregulamentagdo propiciou o surgimento de um novo modelo
de empresa aérea, denominada de “baixos custos e (quase sempre)
baixas tarifas” [low cost carrier (LCC)]. Com o paradigma-modelo
representado pela Southwest Airlines, tais empresas geralmente tém
rede de rotas ponto a ponto, servigo de bordo minimo, sem marcagao
de assentos, operacdo por meio de aeroportos secundarios, acronaves
padronizadas de um ou dois modelos apenas etc. Sua lucratividade
depende da movimentagao de grande volume de trafego, com ocu-
pacdo da aeronave superando os 80%, grande frequéncia de voos
e pontualidade elevada, o que resulta em uma utilizacao diaria das
aeronaves bem acima das transportadoras tradicionais. A primeira
empresa LCC a adquirir aeronaves da Embraer (Embraer 190s) foi a
Jet Blue, para complementar sua frota padronizada de Airbus A320.

Em sintese, o regime de desregulamentagido econdmica do transporte aé-
reo fez as transportadoras americanas (e até de varias outras partes do mundo,
como Europa e Asia e, em menor escala, América Latina) progressivamente
se especializarem em pelo menos trés modelos basicos de negocio — corres-
pondentes aos segundo, terceiro e quarto itens —, que ficaram conhecidos
respectivamente como legacy carriers,* regionais e LCCs. Quando se ana-
lisam as empresas com malhas predominantemente domésticas dos EUA,
¢ possivel destacar os seguintes aspectos:

O ponto de partida deve ser o modelo de negdcios seguido pela
empresa, entre as trés possibilidades ja mencionadas. Empresas com
modelos diferentes podem até apresentar um conjunto de indicadores
econdmico-financeiros e/ou operacionais com valores proximos, mas
com consequéncias muito divergentes entre si. Portanto, superada
essa etapa, podem-se considerar os mercados de atuagdo da trans-
portadora, malha de rotas, plano de negocios, frota etc., até mesmo
em comparagdo com outras empresas de mesmo modelo de negocios.

Ao se considerarem os dados agregados do mercado doméstico dos
EUA, ¢ importante ter em mente que os resultados obtidos sdao pro-
duto da operacdo de empresas bastante diversificadas entre si. Em
pesos relativos € como guia basico, as empresas do modelo /egacy
tém comandado — ao longo dos ltimos cinco anos — uma faixa de

4 Tal denomina¢@o advém, naturalmente, do fato de que tais empresas ja existiam antes da
desregulamentagdo e, portanto, sdo consideradas tradicionais ou de modelos de negocios legados.



65% a 70% do trafego doméstico total, ficando as LCCs com 25%
a 30% e as regionais com 5% a 10% (embora estas tltimas sejam
responsaveis por mais de 50% das frequéncias de voos). Portanto,
as comparagdes devem ser feitas com extremo cuidado, pois valores
médios de indicadores para o sistema inteiro podem nao servir de base
de comparagdo para determinada empresa que opera em consonancia
com determinado modelo de negdcios.

* Nos tltimos quatro ou cinco anos, tem havido movimentos em diver-
sas empresas aéreas americanas na dire¢do de mesclar caracteristicas
de outros modelos de negdcios em seus proprios modelos. Assim, por
exemplo, a Southwest Airlines passou a vender voos internacionais
por meio de codeshare (compartilhamento de voos) com a WestJet
canadense; a Republic (classica regional, ou seja, terceirizada das
mainlines) adquiriu a Frontier (LCC com marca propria) etc. Isso le-
vou a cunhagem do termo “hibridizagdo” para descrever esse processo.
Dessa forma, deve-se atentar para um eventual grau de hibridizagao
de determinada empresa ao compara-la com, por exemplo, aquela
que seria o paradigma de seu modelo de negocios.

A fase da concordata/recuperacao judicial

Uma das principais consequéncias do processo de desregulamentacao
nos EUA, como visto, foi o extraordinario crescimento das empresas de
baixo custo, as LCCs. Tal crescimento se deu essencialmente as custas das
empresas /egacy, na medida em que a fatia de mercado das LCCs passou
de menos de 10% no inicio da década de 1990 para cerca de 30% em 2008.
Além disso, o inicio do século XXI foi marcado, para o mercado do trans-
porte aéreo dos EUA, pelo estouro da bolha da internet® e pelo evento de
11 de setembro de 2001 (quando o espago aéreo do pais ficou totalmente
fechado por uma semana), o que fez o trafego de passageiros so se recupe-
rar a partir de fins de 2003.

Esses trés fatores principais puseram em xeque o modelo de negdcios das
empresas /egacy: com uma estrutura de custos fixos relativamente alta (que
atingia mais de 60% em varios casos), boa parte delas ndo logrou sucesso

’ Na verdade, um processo de imensa destrui¢ao do valor patrimonial das agdes das empresas “pontocom”,
avaliado em centenas de bilhdes de dolares, que afetou a atividade econdmica de todo o pais, com reflexos
imediatos no transporte aéreo e, por decorréncia, na industria aeronautica.
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em sua reducdo a contento ¢ na velocidade requerida. Restou-lhes, portan-
to, o caminho da reestruturagdo ampla pela via da concordata; ou seja, da
recuperagdo judicial (bankruptcy protection), invocando, para isso, o dis-
positivo legal conhecido como Chapter 11 do Codigo Comercial dos EUA.

Entre os casos mais notorios, estdo os da US Airways (2002-2003 e
2004-2005), da United (2002-2006), da Delta (2005-2007) e da American
Airlines (2011-2013). Tal quadro fez com que, em 2005, por exemplo, mais
de 50% da oferta de transporte aé¢reo doméstico nos EUA — medida em as-
sentos-milha oferecidos (ASM) — fosse provida por empresas em recuperagao
judicial. Assim, nesse importante setor econdmico americano, a recuperagao
judicial, ao contrario do que ocorre na maior parte dos demais paises, passou
a ser considerada instrumento de gestao quase cotidiano para a reestruturagao
empresarial, com custos e beneficios claramente entendidos e demarcados.
Dependendo da situagao particular de cada empresa, isso permitiu a devolugdo
aos credores de aeronaves financiadas ou em leasing operacional, a reestru-
turacao ampla de planos de cargos e salarios, a reestruturacao ou extingao de
planos de beneficios previdenciarios, de atendimento médico etc.

O quadro geral dai resultante proporcionou que as transportadoras legacy
pudessem levar seus custos unitarios para valores bem mais proximos aos
das empresas LCC. Tal fato, combinado com sistemas de gerenciamento de
receita (revenue management) de Gltima geragdo ¢ a func¢do alimentadora
das rotas internacionais (geralmente mais rentaveis) que parcela expressiva
de suas malhas desempenha, permitiu que as empresas /egacy voltassem a
ter um futuro mais promissor.

A fase da consolidacao

A consolidagao, resultante de um processo de fusdes ou aquisicdes entre
empresas ou envolvendo ao menos uma grande empresa aérea do mercado
americano, promove a racionalizagdo da oferta das empresas envolvidas, a
harmonizacao de suas malhas de rotas e o aumento do poder de barganha dos
gestores nas negociagoes trabalhistas, com fornecedores de aeronaves, insumos
em geral etc. Este foi o tipo de avaliagdo que decerto influenciou as decisdes
de consolidagao implementadas por, entre outras, American Airlines com TWA
(2001), US Airways com America West (2005), Delta com Northwest (2008),
United com Continental (2010), Southwest com AirTran (2010) etc. A so-
lucdo da consolidagao, isto €, da fusdo entre empresas, também foi trilhada



recentemente mais uma vez (2013), com a fusdo da US Airways e American
Arlines, retendo-se apenas a marca da American, extinguindo-se sua em-
presa holding original — AMR — e colocando todo o empreendimento sob
uma nova holding denominada American Airlines Group.

Figura 2 | Nova pintura das aeronaves da American Airlines
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Foto cedida pela American Airlines.

Além disso, embora ndo seja correto estabelecerem-se limites temporais
precisos para as trés fases de transformacao do transporte aéreo norte-america-
no (vistas nesta subsec@o e nas duas anteriores), parece razoavel afirmar que,
uma vez que determinada empresa entra em processo de recuperagao judicial, a
possibilidade de esse processo evoluir para a seara das fusdes e aquisigdes com
outros players daquele mercado ¢ sempre considerada um passaporte para um
futuro mais promissor. Isso porque tal processo de consolidagao entre empresas
j& virou consenso entre os analistas de mercado, de tal forma que fica mais fécil
para o novo empreendimento resultante atrair novos investidores e financiadores.

Claro esta que as consolidagdes mencionadas significam um aumento
na concentragdo de mercado. Porém, curiosamente, todos esses processos,
depois de longas consideracdes, consultas publicas, analises etc., vém sen-
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do aprovados pelas autoridades governamentais americanas de defesa da
livre-concorréncia, apesar da imposi¢ao de algumas restricdes. No caso mais
recente, envolvendo a US Airways e a American, o Departamento de Justi-
¢a tentou inicialmente barrar a pretendida fusdo. Acabou, afinal, recuando,
exigindo em contrapartida a redu¢@o do numero de voos em horarios espe-
cificos em aeroportos de Washington D.C. ¢ Nova York, repassando-os a
empresas concorrentes.

A situacao atual

Se existe hoje um fator comum a todo o transporte aéreo doméstico norte-
-americano, este ¢, certamente, a busca incessante pelo corte de custos. Se
tal determinacdo sempre foi a razdo de ser das empresas LCC, isso passou
a se revestir do carater de quase obsessdo no caso das legacy e, até certo
ponto, das regionais. A solugao foi oferecer um servigo basico de transporte,
com caracteristicas muito proximas as do modelo LCC, e adicionar tudo o
mais como servigos pagos para além da tarifa de transporte. Isto recebeu o
nome de unbundling tarifario, ou, do ponto de vista da receita, de receitas
auxiliares. O leque de possibilidades inclui a cobranga pelo despacho de
bagagens, refei¢des a bordo, marcagao de assentos etc. Com isso, € mais 0s
grandes ajustes descritos na secdo anterior, o setor considera que consegue
atender as aspiragdes da maior parte dos consumidores, ajustando-se aos
quadros de exuberancia e crise do ciclo econdmico.

Grafico 2 | Evolucdo da oferta, em assentos-milha oferecidos (ASM); da demanda,
em passageiros-milha transportados (RPM); e da ocupacio média percentual dos
voos (LF) para o mercado doméstico americano
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Fonte: Elaboragao propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
“ Dados referentes aos meses de janeiro a setembro de 2013.




Nesse contexto e conforme se deduz do Grafico 2, superado o periodo
conturbado do inicio do século XXI (11 de setembro de 2001 e fim da
bolha da internet), o setor apresentou crescimento consistente, tanto da
oferta quanto da demanda, até o inicio da crise atual, em 2008. Porém,
a ocupacdo média das aeronaves (LF) manteve-se sempre em cresci-
mento, mesmo depois do inicio da presente crise, o que significa que o
setor se ajustou de forma bastante adequada aos novos tempos, promo-
vendo a redugdo a contento na capacidade ofertada. A causa primaria
dessa evolugao € atribuida essencialmente aos patamares cada vez mais
elevados alcangados pelo prego do petréleo, com pico significativo em
2008 (quando chegou a US$ 149,00 por barril). O fato concreto é que
essa redugdo da oferta deixou o setor mais ajustado: a oferta agregada do
setor (ASMs) caiu para niveis mais proximos a demanda agregada (RPMs),
possibilitando a manuten¢do (ou mesmo o aumento) da tarifa média
nominal. Tal nivel inédito de ajuste setorial foi especialmente benéfico
quando a crise se manifestou de forma inexoravel, ndo ocorrendo isso
em diversas outras regides do mundo. Como consequéncia, em relagao
ao mercado global, o mercado doméstico dos EUA vem alcangando uma
das maiores ocupacgdes percentuais médias (LF) de suas aeronaves; na
verdade, também a maior média anual ja registrada naquele pais, e com
tendéncia de crescimento.

Grafico 3 | Evolucao do faturamento agregado das transportadoras americanas
(em USS$ bilhoes)
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Fonte: Elaboracao propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
“ Dados referentes aos meses de janeiro a setembro de 2013.
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Essa constatagao é reforgada pelos resultados expostos no Grafico 3. Supe-
rado o periodo inicial dificil (2001-2002), o setor obteve crescimento continuo
da receita até o deflagrar da crise atual. O impacto da crise pode ser avaliado
ao se constatar que, em 2009, o faturamento agregado do setor regrediu ao
nivel de 2005. Ressalte-se que a propor¢ao de receitas oriundas do mercado
internacional vem aumentando continuamente no decorrer do periodo anali-
sado. Este ¢ um fato percebido como positivo, na medida em que tal mercado
tem, historicamente, retornos maiores do que o mercado doméstico.

De fato, o mercado doméstico americano ¢ considerado ja maduro e,
como Visto, apresenta um ajuste entre a capacidade de transporte ofertada
e a demanda — mesmo levando-se em conta as varia¢des substanciais tra-
zidas pelos ciclos econdmicos — que outras regides do mundo ainda perse-
guem. Assim, trata-se de um setor que s6 muito gradualmente ajusta seus
precos/tarifas em fun¢do da inflacao de pregos de insumos e/ou de ganhos
de produtividade. Tal visdo ¢ refor¢ada quando se levanta o valor médio
das tarifas aéreas cobradas nos EUA ao longo de cada ano, conforme mos-
trado no Gréfico 4.

Grafico 4 | Tarifas aéreas médias cobradas nos EUA (valores correntes em US$)
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Fonte: Elaboracao propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
“ Dados referentes aos meses de janeiro a setembro de 2013.

Em valores correntes, a média das tarifas aéreas do mercado doméstico
americano oscila em torno de US$ 320,00 por trecho desde 1995. Porém,



quando esses valores de tarifa sdo ajustados para valores constantes de dolares
de 2013, percebe-se que, em termos reais, a tarifa média mostrou um decli-
nio constante nos ltimos 11 anos, estando hoje entre 15% e 20% mais baixa
(Grafico 5). Vem dai, portanto, a ja aludida obsessdo com o corte de custos
das empresas aéreas americanas, ainda mais quando o principal deles — o do
combustivel (representa, em média, 38% do total dos custos diretos) — esta
fora do controle das empresas.®

Grafico 5| A tarifa doméstica média real dos EUA (valores constantes
em US$ de 2013), ano-base 1995
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
* Dados referentes aos meses de janeiro a setembro de 2013.

A tarifa doméstica média real dos EUA (calculada sobre todas as liga-
¢oOes) apresenta, como se pode verificar no Grafico 5, uma defasagem de
14,4% em relacao a seu valor de referéncia de 1995, em dolares constan-
tes de 2013. Quando esse quadro de deflacao tarifaria ¢ combinado com as
vicissitudes dos ciclos econdmicos inerentes ao capitalismo, o resultado é
naturalmente um setor de lucratividade escassa, oscilante em torno de zero
ao longo dos anos, como mostrado no Grafico 6.

® Note-se que algumas empresas aéreas contratam o chamado /edge do prego do combustivel. Isso
significa que parte de seus gastos com querosene (em geral, de 25% a até 70%, em alguns casos)
estardo com prego “travado” em determinado valor por certo prazo (dois a seis meses, por exemplo),
o que ¢ decerto benéfico. No entanto, trata-se apenas de mecanismo de mitiga¢do parcial, posto que
seu custo ndo € exatamente desprezivel (tem de ser renovado continuamente, atualizando-se os valores
de “travamento”, e se tratar de um derivativo de crédito). Assim, se a volatilidade do preco do barril
for elevada em um prazo relativamente curto, a empresa aérea pode ter de pagar a contraparte, caso a
variagao se dé na diregdo oposta a esperada. A Southwest Airlines obteve prejuizo pela primeira vez em
17 trimestres em 2008, justamente em fungdo desse tipo de acontecimento.
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Grafico 6 | Resultado operacional agregado das transportadoras aéreas
americanas (em USS$ bilhées)
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Fonte: Elaboracao propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
“ Dados referentes aos meses de janeiro a setembro de 2013.

Constata-se que o resultado operacional agregado das transportadoras
aéreas americanas, sem incluir despesas financeiras e tributos, oscila em
torno de zero de acordo com os ciclos economicos. No periodo abarcado
pelo Grafico 6, houve o chamado “estouro da bolha da internet”, ao qual se
somaram os eventos de 11 de setembro de 2001 e, a partir de 2008, a pre-
sente crise econdmico-financeira de abrangéncia mundial.

Observa-se também no Grafico 6 que, depois do ja mencionado periodo
de tribulagdes do inicio deste século, s6 houve lucratividade operacional
expressiva indicando a recuperagao do setor em 2006 e 2007. Porém, uma
vez deflagrada a crise em 2008, o setor voltou a obter lucro ja em 2010 (e
tem se mantido assim); um desempenho bem superior ao que ocorreu, por
exemplo, na Europa e em diversas regides da Asia. Isso é reflexo direto do
ajuste de capacidade das empresas aéreas americanas, no periodo pré-crise,
motivado pela ja mencionada mudanga de patamar no prego do barril de
petréleo e que continua até hoje. Diversos analistas ja concluiram que o
setor de transporte aéreo dos EUA teria abandonado definitivamente a dis-
puta entre as empresas por fatias crescentes de mercado, concentrando-se
de vez na busca pela lucratividade, sem perda de competitividade [Parker
e Syth (2012)].



Além disso, nota-se que o resultado operacional oriundo do segmen-
to internacional é menos volatil do que o do segmento doméstico, em-
bora o primeiro represente entre um ter¢o e metade do faturamento total
das empresas aéreas americanas (Grafico 3). Por esse motivo, embora as
empresas legacy sejam as transportadoras internacionais tradicionais,
cada vez mais as LCCs se expandem para esses mercados, seja com ro-
tas proprias (ex.: JetBlue), seja via acordos de compartilhamento (ex.:
Southwest com WestJet).

De qualquer forma, quanto a margens operacionais de resultado, o setor
trabalha com valores muito reduzidos, como indica o Grafico 7. Todavia, é
importante notar que, apesar de o segmento de empresas LCC ainda repre-
sentar apenas 30% do trafego transportado, € nesse segmento que se encon-
tram os resultados operacionais positivos mais expressivos.

Grafico 7| Margem de resultado operacional em relacdo a receita total das
empresas aéreas norte-americanas (em %)
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Fonte: Elaboracao propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
“ Dados referentes aos meses de janeiro a setembro de 2013.

Constata-se, portanto, que como industria, o setor de transporte aéreo
dos EUA opera com margens operacionais (lucro/prejuizo operacional como
percentual da Receita Operacional total) bastante reduzidas, em linha com o
que ocorre em diversas outras regides do mundo. Ainda assim, os resultados
expostos no Grafico 7 sdo melhores, por exemplo, do que os constatados em
relacdo ao conjunto das empresas europeias, embora inferiores ao conjunto
das empresas da regido Asia-Pacifico.
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Sintese da situacao atual

O contexto das transformacdes significativas ocorridas no mercado ame-
ricano — e descritas nos itens anteriores — ¢ matéria para intensos debates,
mas os principais aspectos de consenso no mercado sdo os seguintes:’

* A forma como a agéncia de aviagao civil dos EUA — FAA —lida com
o sistema de aviagdo civil daquele pais estaria totalmente desatuali-
zada. Nao existem mais empresas mainlines e regionais, uma vez que
estas ultimas s6 operam hoje via contratos de terceirizacdo com as
primeiras, sujeitas inteiramente a suas politicas de vendas, comerciais,
de rotas, de capacidade (vide secdo seguinte) etc.

* Adespeito disso, ha uma proliferagdo, ainda pequena, mas ndo menos
notavel, de diferentes modelos de negdcios para empresas aéreas
nos EUA. Além das majors tradicionais (Delta, United-Continental,
American e US Airways), existem as de baixos custos e baixas tarifas
(ex.: Southwest), as hibridas (ex.: JetBlue), as de ultrabaixo custo/
baixa tarifa (ex.: Spirit) e as voltadas ao turismo (ex.: Allegiant).

* (Cadaempresa, em fun¢do de seu modelo de negdcios, desenvolve
seus servicos voltada para seu publico-alvo, com vistas a atendé-lo
maximizando sua rentabilidade. Nao existe mais a preocupacao de
atender a demanda pelo transporte aéreo. Isso significa o abando-
no de comunidades menores quando nao geram trafego acima de
patamar minimo, voos lotados, qualidade do servigo dependente
do pagamento de tarifas auxiliares (para além do bilhete propria-
mente dito)? etc.

* A demanda total por viagens aéreas parou de crescer significativa-
mente, estando hoje em um plateau. Nesse quadro, as transportadoras
passaram a focar nos segmentos da demanda de trafego que estao
mais alinhadas com seus modelos de negocios. Ou seja, grosso modo,
mainlines focam no trafego corporativo (com aberturas para o turis-
tico internacional), regionais focam na “alimentacdo” das mainlines,
LCCs focam no passageiro que paga do proprio bolso (tentando cada

7 Os aspectos elencados tém por base os debates desenvolvidos durante 018" International Aviation
Forecast Summit — ocorrido em Baltimore, MD, EUA, no periodo de 2 a 5 de novembro de 2013,
organizado pela consultoria Boyd Group International —, que contou com a participagao de um dos autores.
8 Em certas empresas de ultrabaixos custos/tarifas (ultraLCCs) as receitas provenientes de bagagem
despachada, refeigdes, marcacao de assentos etc. chegam a representar um terco da receita total, como
¢ o caso da Spirit Airlines, de acordo com demonstragdes financeiras da empresa.



vez mais abocanhar parcelas do trafego corporativo) ¢ as demais —de
modelo hibrido — tém algum outro foco (geografico, turistico, passa-
geiros de baixa renda etc.).

* Reduz-se, assim, a concorréncia em geral entre as empresas, até pela
concentracdo de suas malhas nos espagos geograficos abrangidos
por seus hubs (caso das mainlines) ou mesmo o de suas malhas em
conjunto (as demais empresas).

A principal consequéncia dessa nova configuragao do mercado ameri-
cano ¢ que o sistema ficou mais estavel. Tal estabilidade advém da eviden-
te atenuagdo da concorréncia, ja que agora cada empresa se concentra em
seu segmento de trafego, ajustando até mesmo a capacidade ofertada em
ASMs. Ademais, isso permite a sustentagdo ou mesmo o aumento das recei-
tas nominais. Portanto, a grande conclusao € que no s6 o sistema atingiu
o mencionado plateau de trafego, desde 2010, como também tal plateau
tem proporcionado uma lucratividade agregada positiva para o conjunto das
empresas (vide graficos 2 e 6). Para o futuro, as projegdes apontam para a
manutencao desse quadro (vide Tabela 1), em que o eventual crescimento
da economia nao mais direciona a expansao das empresas aéreas, resultando
em menos ampliacdo nas frotas de aeronaves na proxima década.

Portanto, no computo geral, considera-se que esse aumento da estabili-
dade do sistema de transporte aéreo dos EUA ¢ positivo para o BNDES. Na
medida em que a sustentabilidade — com lucratividade — a longo prazo das
empresas parece estar aumentando, o risco das operacdes de financiamento
a exportagao de aeronaves para esse mercado estaria, assim, dos pontos de
vista qualitativo e quantitativo, declinando proporcionalmente.

Tabela 1| Projecao do trafego de passageiros para o mercado dos EUA, conforme o
tipo de aeroporto utilizado

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 vs.
2013

Passageiros
transportados
(milhares)

Aecroportos tipo  213.788 215.213 217.605 220.106 222.788 225.113 227.493 229.931 232.429 234.987 4,20%
hub (centro de
conexdes)

Grandes 166.180 168.160 170.698 173.283 176.524 178.960 181.438 183.959 186.524 189.135 6,20%
aeroportos nao
hubs

Continua
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360 Continuagdo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 vs.
2013
Aeroportos 131.071 131.998 133.930 135.895 138.863 138.863 141.173 143.486 145.887 148.380 4,20%
regionais
Total 511.039 515.371 522.233 529.284 538.176 542.936 550.104 557.376 564.840 572.502 4,20%
Variagdo (0,36%) 0,85% 1,33% 1,35% 1,68% 088% 132% 1,32% 1,34% 1,36%

O mercado do transporte aéreo dos Estados Unidos e perspectivas para o
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percentual sem o
ano anterior

Passageiros 752.194 749.597 759.680 770.108 780.734 789.190 797.809 806.662 815.754 825.086 4,20%
embarcados
(milhares)

Variagdo 0,51% (0,35%) 1,35% 1,37% 1,38% 1,08% 1,09% 1,11% 1,13% 1,14%
percentual sem o
ano anterior

Razdo pax 1472 1454 1455 1455 1451 1454 1450 1447 1444 1441
embarcados/
transportados

Fonte: Boyd Group (2013).

Nota: “Passageiro (pax) transportado” refere-se ao mesmo individuo, do inicio ao fim da viagem,
mesmo que ele tenha reembarcado em conexdes; “pax embarcados” sao os embarcados em cada
voo individual.

Em complemento a essa percepgao, deve-se notar que o mercado fi-
nanceiro dos EUA reconheceu, de forma inédita, essa nova realidade: em
2013, as agdes de empresas aéreas americanas apresentaram o melhor
desempenho setorial, entre os 98 grupos industriais de mercado aferidos
pelos indices do US Dow Jones. O indice do grupo referenciado como
DJUSAR (empresas aéreas) elevou-se 91%, versus 30% de elevagdo do
S&P 500 (quinhentas maiores empresas, avaliagdo da consultoria Stan-
dard & Poor) e 40% do indice TRAN (indice Dow Jones para empresas
de transporte em geral). Considera-se ainda que 2014 herdara boa parte
das tendéncias positivas, que, como visto anteriormente, vém desde 2010
[Linenberg (2014)].

Composicao do mercado

Os principais players e suas respectivas fatias de mercado sdo repre-
sentados no Grafico 8, com o resumo por modelo de negdcio da empresa
dado na Tabela 2.



Grafico 8 | Composicao do mercado americano — as dez principais empresas e
suas fatias do mercado doméstico de passageiros transportados entre outubro de
2012 e setembro de 2013
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Fonte: Elaboracdo propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.

Para melhor interpretar o Grafico 8, deve-se comentar que a Delta in-
corpora a Northwest, a United incorpora a Continental, a Southwest ainda
ndo esta incorporando a AirTran e que a American e US Airways serdo uma
Unica empresa (com a marca American), por meio de um processo que s
foi autorizado formalmente a ser deslanchado em novembro de 2013. A
empresa resultante podera vir a ter, portanto e potencialmente, o equiva-
lente a 21% do mercado, tornando-se a maior empresa de transporte aéreo
dos EUA, posicao ocupada pela American por muitos anos no decorrer de
sua longa historia.

Tabela 2 | Composicao do mercado americano por modelo de negdcio das
principais empresas, set. 2013

Empresas legacy Fatia Baixo custo (LCC) Fatia Miscelianea Fatia
(%) (%) (%)

United + 15,6 Southwest + AirTran 17,7  Skywest + 4.8

Continental ExpressJet (regional)

Delta + Northwest 16,3 Jet Blue 5,1 Outras 15,2

American 12,8

US Airways 8,4

Alaska 4,1

Fonte: Elaboragao propria, com dados do Bureau of Transport Statistics.
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Como resultado dos processos em curso de fusdes e aquisi¢des, o mer-
cado de transporte aéreo americano hoje em dia tende a consolidacao; ou
seja, a diminuicdo do numero de empresas. Assim, no segmento das empre-
sas legacy, ha dois grupos — Deltat+Nothwest ¢ United+Continental — que
dividem equanimemente um terco de todo o mercado e empresas com me-
nos de 15% do mercado. Entre estas ultimas, as duas maiores — American e
US Airways — passardo a ser uma so, concentrando-se pouco mais de 50%
de todo o mercado na mao de trés empresas legacy. Empresas LCC ficardo
com 30%, e o restante do mercado sera de empresas de ambito regional.
O mercado americano reproduz assim, ainda que tardiamente, o processo
ocorrido na Unido Europeia. L4 também ha trés grandes grupos legacy —
Air France+KLM, IAG (British Airways e Iberia) ¢ Lufthansa — comple-
mentados por LCCs (Ryanair, EasylJet etc.) e empresas que ocupam nichos
geograficos bem definidos (TAP, Alitalia etc.).

Jano segmento das LCCs americanas, o grupo Southwest conta com uma
fatia superior a de qualquer outro grupo transportador individual (a0 menos
até que se complete a fusdo American+US Airways), com 65% da capaci-
dade ofertada por esse segmento; o que revela a robustez desse mercado no
contexto atual dos EUA. Porém, deve-se notar que, tanto no segmento das
empresas legacy como no das LCCs, ha claros nichos de mercado disponi-
veis e atendidos por empresas que tém apresentado consistente desempenho
nos ultimos cinco anos. Na primeira situagao, ha o caso da Alaska Airlines,
com foco de atuacao na costa oeste dos EUA e no estado que lhe d4 o nome.
Ja na segunda, ha o caso da JetBlue, com foco de atuagdo na costa leste
dos EUA e que vem aumentando o niimero de rotas internacionais para o
Caribe e a regido mais ao norte da América Latina ano a ano desde 2010.

Nesse contexto, merece especial atencdo a aviagdo regional — sobretudo
por ser este o segmento em que a Embraer atua e, consequentemente, de-
manda financiamentos ao BNDES.

Aviacao regional

O sistema de aviagdo regional dos EUA tem importancia fundamental
para aquele pais, em virtude de sua ampla extensdo geografica. Apesar de
bem coberto por malha de rodovias, o territorio americano ndao conta com
a mesma densidade de cobertura de malha ferroviaria de passageiros, tal
como conta o continente europeu, nem dispde de uma unica ligacao sequer
em TAV. Portanto, a ligacdo entre os grandes centros e as cidades médias e
menores depende da aviagdo regional, principalmente para o segmento de



trafego que viaja a negodcios. A Tabela 3 exibe o porte das principais em-

presas que compdem o sistema.

Tabela 3 | Principais empresas regionais dos EUA

Grupo Empresa Passageiros  Participacio Codeshare
embarcados, (%) no mercado com mainlines
2012 (passageiros
embarcados)
1 SkyWest Group 58.539.100 36,1
SkyWest 26.162.937 16,2 AA/AS/CO/
Airlines DL/UA/US
ExpressJet 32.376.163 20,0 CO/DL/UA
2 Republic 20.004.906 12,3
Holdings
Republic 9.527.402 5.9 YS/YX/F9/US
Chautauqua 4.631.959 2,9 AA/CO/DL/
F9/UA/US
Shuttle America 5.845.545 3,6 DL/UA
3 American Eagle 19.970.510 12,3
American Eagle  18.732.189 11,6 AA
Executive 1.238.321 0,8 AA
4 Pinnacle 16.786.944 10,4
Airlines Group
Pinnacle 14.638.513 9,0 DL
Colgan Air 2.148.431 1,3 CO/UA/US
5 Trans States 9.217.404 5,7
Holding
Compass 4.010.963 2,5 DL
Golet 3.490.036 2,2 DL/UA
Trans States 1.716.405 1,1 CO/UA/UN
6 US Airways 8.246.920 5,1
Group
PSA 5.045.935 3,1 uUsS
Piedmont 3.200.985 2,0 UsS
7 Mesa Air 7.617.820 4,7
Group
Mesa 7.617.820 4,7 UA/US
8 Horizon 6.781.242 4,2 AS
9 Air Wisconsin 6.113.805 3,8 UA/US
10 Delta Air 2.787.602 1,7
Comair Inc 2.787.602 1,7 DL
11 Commutair 1.215.838 0,8 CO/UA
Outros 4.705.963 2,9
Total 161.988.054 100,0

Fonte: RAA (2013).
Obs.: O trafego total de passageiros no Brasil atinge, a titulo de comparagao, a cifra de apenas
cem milhdes de passageiros/ano.

w
eyneuossy | &



)
=

O mercado do transporte aéreo dos Estados Unidos e perspectivas para o

financiamento a exportacao de jatos comerciais brasileiros

Conforme visto anteriormente, o segmento de empresas /egacy dos EUA
apresenta configuracdes de malha aérea (rede de rotas) essencialmente do
tipo hub & spoke. Isso faz cada hub, de cada empresa legacy, ser o foco
da operagao das empresas regionais que, sob contrato expresso, alimenta a
rede dessa mainline. A Tabela 4 mostra quais s2o as contratantes legacy de
cada regional e suas respectivas frotas.

Tabela 4 | Frotas das empresas regionais americanas e suas principais parceiras legacy

Empresa Grupo a que Frota Jatos Turboélices Contratante
_regional pertence regionais legacy
ExpressJet Skywest Inc. 418 418 0 Delta, United,
Airlines American (desde
2013)
Skywest Airlines Skywest Inc. 321 279 42 Delta, United, US
Airways, Alaska
American Eagle AMR 245 245 0 American
Pinnacle Airlines 195 195 0 Delta
Republic Airlines Republic 86 71 15 United, US
Holdings Airways
Air Wisconsin 71 71 0 US Airways
Chautauqua Republic 70 70 0 American, Delta,
Airlines Holdings United, US
Ariways
Shuttle America  Republic 67 67 0 Delta, United
Holdings
Mesa Airlines 61 61 0 United, US
Airways
PSA Airlines US Airways 49 49 0 US Airways
Group
Horizon Air Alaska 48 0 48 Alaska
Golet Airlines Trans States 45 45 0 Delta, United
Holdings
Piedmont Airlines US Airways 43 0 43 US Airways
Group
Compass Air Trans States 42 42 0 Delta
Holdings
Silver Airways 35 0 35 United
Corp
Great Lakes 34 0 34 United
Trans States Trans States 22 22 0 United, US
Airlines Holdings Airways
CommutAir 21 0 21 United
Executive AMR 0 9 American
Airlines
Total 1.882  1.635 247

Fonte: What (2013).



Conforme a Tabela 4 indica, ha trés tipos de estrutura corporativa para
as empresas regionais americanas:

I

ii.

iil.

Elas podem pertencer a um grupo ou holding em que ha uma
transportadora legacy de porte bem maior. E o caso, por exemplo,
da American Eagle e da American Connection, que pertencem a
American Airlines (grupo AMR); da PSA e da Piedmont Airlines,
que pertencem ao US Airways Group; e da Horizon Air, que ¢
parte do Alaska Air Group.

Elas podem pertencer a uma holding que seja dona de varias regionais,
independente de uma das legacies principais. E o caso, por exemplo,
da SkyWest Inc., a qual ¢ dona da SkyWest Airlines e da ExpressJet
Airlines, com uma frota combinada de mais de setecentas aeronaves;
da Republic Holdings, que ¢ dona da Chautauqua Airlines, Republic
Airlines e Shuttle America, com mais de duzentas aeronaves; € da
TransStates Holding, que ¢ dona da Compass Air, da GoJet Airlines
e da TransStates Airlines, com uma frota de mais de cem aeronaves.

Elas podem ser totalmente independentes de qualquer tipo de gru-
po ou holding maior, embora, como Visto, esse grupo represente
hoje um percentual infimo do mercado. E o caso, por exemplo,
da Pinnacle Airlines, da Mesa Airlines, da Air Wisconsin, da
CommutAir, da Great Lake Airlines e da Silver Airlines.

A parceria entre a empresa regional contratada e a legacy mainline con-
tratante se da por meio de contratos de prestacio de servigos de transporte,
em que a primeira opera voos com seus proprios equipamentos (aeronaves),
ofertando, portanto, capacidade de transporte em beneficio da segunda. Porém,
esta ultima tem geralmente uma marca especifica para a operagao regional, a
qual deve ser utilizada pela empresa regional contratada, conforme a Tabela 5.

Tabela 5 | Relacao das empresas regionais dos EUA que atendem as empresas
legacy e os hubs onde se fazem as conexdes com 0s voos regionais

Contratante Hubs (centros de voos de Marca para Contratadas regionais
legacy conexao) operacoes
regionais
Delta Atlanta, Cincinnati, Delta Chautauqua, Compass,
Detroit, Memphis, Connection  ExpressJet, GoJet, Pinnacle,
Minneapolis, New York Shuttle America, SkyWest
(JFK), La Guardia (LGA),
Salt Lake City

Continua
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Continuag¢do

Contratante Hubs (centros de voos de Marca para Contratadas regionais
legacy conexao) operacdes
regionais
United Chicago (ORD), United Chautauqua, CommutAir,
Cleveland, Denver, Express Expresslet, GoJet, Great
Houston, Los Angeles Lakes, Mesa, Republic,
(LAX), Newark, JFK, Silver Airways, Shuttle
San Francisco (SFO), America, SkyWest,
Washington Dulles TransStates
American Dallas (DFW), Miami, American Chautauqua (para a
JFK, LAX, ORD Eagle, Connection)
American Expresslet e Republic (para

Connection  a Eagle)
A propria Eagle, que pertence
a American Airlines (AMR)
US Airways Charlotte, Philadelphia, US Airways  Air Wisconsin, Chautauqua,
Phoenix Express Mesa, Piedmont, PSA,
Republic, SkyWest,
TransStates

Fonte: Elaboragao propria, com base em What (2013).

Tal estruturagdo do mercado da aviagao regional dos EUA abrange
caracteristicas peculiares no que tange a riscos setoriais para os financia-
dores, o que merece, evidentemente, um exame especifico. O principal
aspecto a considerar ¢ que a empresa regional transformou-se, nos ulti-
mos anos, em uma terceirizada da empresa legacy (também denominada
mainline ou major, como visto), tendo de operar nas cores e marcas de
sua contratante (Delta Connection, United Express etc.). O que distingue
o mercado americano do resto do mundo € o percentual dessa terceiriza-
¢do: 96% do trafego regional do pais ¢ feito por regionais terceirizadas,
ou seja, apenas 4% do trafego ocorre de forma totalmente independente
das majors. Em contraste, esse trafego regional independente atinge 60%
na Africa e Oriente Médio, 56% na América Latina, 42% na regiao Asia-
-Pacifico e 41% na Europa.

Dessa forma, a empresa regional americana estd umbilicalmente atre-
lada ao mercado da major, ou seja, ela s6 oferece capacidade ao merca-
do (medida em ASMs) na medida fixada em contrato. Exatamente por
esse motivo, os contratos de prestacdo de servigos entre as mainlines e as
empresas regionais recebem a denominagao geral de Capacity Purchase
Agreements (CPA), isto €, “contratos de aquisi¢do de capacidade”. Em-
bora ndo haja um padrio Unico de CPA para a industria, boa parte dos



CPAs remunera a regional via reembolso de custos (que podem incluir
combustivel, pessoal, tarifas de navegacdo e uso de terminais etc.); uma
parcela a titulo de fee (que englobaria a aquisicao/aluguel da aeronave, o
lucro etc.); e, em alguns casos, até mesmo uma performance fee — prémio
por operagdo pontual, bom servico etc. Ha casos em que a regional pode
vender de forma independente a capacidade ndo ocupada/contratada pela
major. O importante a ser entendido é que, de qualquer forma, o risco de
mercado (ou seja, o risco do trafego a ser transportado pela regional ame-
ricana) é, norma geral, baixo.

Além disso, existem riscos de outras naturezas. O primeiro se refe-
re ao processo de selecdo da regional pela mainline. Como geralmen-
te ganha o contrato a empresa regional que demandar as menores fees,
qualquer erro de calculo pode provocar consequéncias danosas para a
regional. Na verdade, tal processo vem se acirrando bastante nos ulti-
mos anos, motivado pela necessidade que as majors tém, em diversas
situacdes, de competir com as LCCs — a ponto de um analista ter carac-
terizado alguns processos de concorréncia de regionais pelo contrato da
major como “a race to the bottom”, ou seja, “uma corrida para o fundo
do pogo” [Knibb (2012)].

Um segundo tipo de risco, este 0 que mais preocupa ao financiador
das aeronaves das empresas regionais, denominado no mercado de tail
end, surge quando o periodo do financiamento da aeronave nova exce-
de o do contrato da regional com a major. Se esse CPA caducar antes
do término do financiamento e a regional ndo conseguir renova-lo com
a major original ou outra qualquer, o impacto no caixa da regional, en-
quanto ndo consegue realocar as aeronaves afetadas, pode leva-la a pe-
dir um processo de recuperagao judicial, como ocorrido no caso Mesa
Airlines. Isso terd como consequéncia a devolucdo prematura das aero-
naves afetadas ao financiador delas, para eventual recomercializagdo e
quitacgao total ou parcial do saldo devedor ainda em aberto, um processo
geralmente cheio de percalgos.

Essas questoes refletem o quadro atual do mercado regional americano.
Quando a Embraer fabricou e exportou centenas de jatos regionais ERJ-135,
140 e 145 para o mercado americano, na segunda metade da década de 1990
e primeira metade da década passada, aquele era um mercado de amplo
crescimento, conforme mostrado na Tabela 6.
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Tabela 6 | Evolucao da aviacao regional americana ao longo de 31 anos com base
em seus principais indicadores

Ano 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2012

Empresas regionais 247 190 153 123 91 75 61 54

Passageiros 14,69 26,99 4149 5831 8249 152,55 163,50 161,73
embarcados
(milhdes)

Demanda em RPM 1,89 4,70 8,03 12,64 2438 6741 7582 7592
(bilhoes)

Oferta em ASM 4,01 10,07 15,04 2548 4281 95,58 99,18 9748
(bilhdes)

Ocupagdo média  47,13% 46,67% 53,39% 49,61% 56,95% 70,53% 76,45% 77,88%
das aeronaves (LF)

Partidas 2,26 323 4,12 449 455 543 475 453
completadas
(milhdes)

Etapa média voada 129 174 194 217 296 442 464 469
(milhas)

Capacidade média 16 26 24 30 37 50 56 56
das aeronaves

Horas de voo/ano 1.474 2118 3386 3.817 5943 5714 5211 4925
(média da frota)

Fonte: RAA (2012).

Como se pode constatar na Tabela 6, a consolidagao do setor em um nu-
mero bem menor de empresas (que passou de 247 para apenas sessenta fir-
mas em 31 anos) ocorreu a despeito de um crescimento notavel em todos os
demais indicadores. Contudo, tal crescimento diminuiu seu ritmo a partir de
2005 para boa parte dos indicadores, havendo até sinais de queda em alguns,
como o do nimero de horas voadas pela frota. Uma vez que, paralelamente
a isso, a capacidade média das aeronaves subiu (estabilizando-se em 56 as-
sentos), assim como a ocupagao média das aeronaves (estabilizando-se em
torno de 76% dos assentos ocupados), isso significa que a demanda de via-
gens foi acomodada em menos aeronaves, mas progressivamente maiores,
as quais operam um numero menor de frequéncias de voos (possivelmente
para menos localidades, ver adiante). Tal inferéncia ¢ respaldada pelos da-
dos apresentados na Tabela 7.



Tabela 7 | Evolucao da composicao da frota da aviacdo regional americana por
tipo de aeronave

Tipo de aeronave 1993 1998 2003 2008 2013
Turboélice de 19-21 assentos 825 618 397 284 202
Turboélice de 29-36 assentos 617 759 599 338 194
Turboélice de 45-50 assentos 195 115 61 19 32
Turboélice de 65-80 assentos 39 81 85 99 73
Total de turboélices de 19-80 assentos 1.676  1.573  1.142 740 501
Jato regional de 30-35 assentos 0 0 118 103 32
Jato regional de 45-50 assentos 0 113 833  1.251 1.031
Jato regional de 70-80 assentos 80 41 109 328 431
Jato regional de 90+ assentos 86 132 78 133 222
Total de jatos regionais 166 286 1.138 1.815 1.716

Fonte: What (2013).

Constata-se, na Tabela 7, que, nos tltimos vinte anos, a frota de turboé-
lices foi sendo progressivamente encolhida, ao mesmo tempo em que a de
jatos regionais aumentava sua importancia até superar, atualmente, a de tur-
boélices do inicio de década de 1990. Além disso, essa evolucao da aviagdo
regional americana comporta trés “ondas”, a saber:

1.

il.

iii.

A década de 1980 foi a década do turboélice por exceléncia —
quando a Embraer, ainda estatal, fixou sua reputa¢ao internacional
ao comercializar, para o mercado americano, centenas de aero-
naves turboélices EMB-110 Bandeirante (19 assentos) e, depois,
EMB-120 Brasilia (30 assentos).

Como ja visto, da segunda metade da década de 1990 até a primeira
metade da década passada foi o periodo, por exceléncia, do jato
regional de 30 a 50 assentos — ¢ a Embraer, privatizada em 1994,
contando com forte apoio a suas exportagdes por parte do BNDES,
foi capaz de se beneficiar dessa “onda” com sua familia de jatos
regionais ERJ-135, 140 e 145 (37 a 50 assentos).

Os ultimos cinco anos consolidaram o quadro atual: a frota de
turboélices convergindo para uma quantidade residual (ainda
que significativa); a frota de jatos regionais de até 50 assentos
reduzindo-se significativamente (sobretudo em funcdo dos ele-
vados pregos do petréleo e da crise econdmico-financeira que
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“achatou” a demanda oriunda das pequenas comunidades), ainda
que venha — como no caso dos turboélices —a convergir para algum
valor residual futuro; e a ascensdo do jato regional de mais de 70
assentos. Neste ultimo caso, ha a clara predominancia do jato de
70 a 80 assentos — outro quadro benéfico para a Embraer com sua
familia atual de E-Jets 170, 175, 190 e 195 (70 a 122 assentos),
cujas exportagdes continuam a ser, massivamente e com grandes
quantias, apoiadas pelo BNDES, em especial depois da crise ini-
ciada em 2008.

Esses trés pontos, decorrentes do exame da Tabela 7, servem para respal-
dar as inferéncias obtidas originalmente na analise da Tabela 6. Porém, do
ponto de vista de uma institui¢do de financiamento, ¢ importante ressaltar
o significado da evolug@o do quadro geral da aviacdo regional americana,
ja que a maior parte dos contratos de financiamento de aeronaves tem como
premissa basica que o ativo aeronave ¢ relativamente liquido no mercado
internacional em caso de necessidade de recomercializacdo (para quitar-se o
saldo devedor em aberto) deflagrada por eventual inadimpléncia da empresa
aérea. Assim, de 1997 a 2005, a demanda pelos jatos regionais de 30 a 50
assentos em geral (e pelos Embraer ERJ-135, 140 e 145 em particular) era
tao alta no mercado americano, que, caso ocorresse alguma inadimpléncia
nao sanavel em curto prazo, a recomercializag¢do das aeronaves envolvidas
seria facilitada pelas fatias (entdo crescentes) de demanda do mercado ja
ocupadas por esse tipo de acronave.

Tal crescimento de demanda regional ndo é, contudo, a tonica dos tlti-
mos cinco anos no mercado americano, como visto. Além disso, o nimero
de empresas majors contratantes foi reduzido de oito para quatro.’ Assim,
em caso de inadimpléncia da empresa regional, o ambiente para a eventual
recomercializacdo dos atuais E-Jets (70+ assentos) ndo sera mais tdo amplo
e favoravel como foi o dos ERJ-145 na década passada. Dai a importancia
de que se reveste a andlise das operacdes de financiamento ora em curso,
especialmente no que tange ao prazo dos contratos dos CPAs e as possibi-
lidades de término prematuro destes por decisdo da empresa aérea major
contratante. O Quadro 1 resume os pontos principais que compdem um ti-
pico CPA atualmente em vigor.

° A saber: originalmente, tinham-se Delta, Northwest, United, Continental, US Airways, America West,
American e Alaska; hoje se tém Delta, United, American (em processo de fusdo com a US Airways)
e Alaska.



Quadro 1| Pontos principais de um tipico Capacity Purchase Agreement (CPA),
firmado entre a Delta e empresas regionais

Empresa legacy mainline: Contratadas: Pinnacle, Republic, SkyWest e Mesa
Delta
Estrutura do codeshare A Delta controla programagio de voos, precificagdo

tarifaria, reservas, emissdo de bilhetes e inventario de
assentos comercializaveis para os voos das regionais
que t€m o designador da propria Delta (DL).

Divisdo da receita A Delta langa em seu caixa todas as receitas desses
voos oriundas das tarifas de passageiros, carga,
correio, vendas a bordo e demais receitas auxiliares.

Estrutura de fee fixa A Delta paga a essas regionais um montante, definido
em cada contrato especifico, baseado em formula que
determina os custos de operar os voos contratados,
mais outros fatores que visam remunerar 0s servicos
prestados pelas regionais a valores de mercado.

Duragéo do Capacity Purchase  Tais contratos sdo acordos de longo prazo,
Agreement (CPA) normalmente com periodo inicial de dez anos, tendo
a Delta a op¢ao de estender esse periodo inicial.

Direitos de término prematuro Alguns desses contratos ddo a Delta o direito do

do CPA encerramento prematuro e total do acordo, ou, em
alguns casos, o direito de remogao de algumas
aeronaves do escopo previsto, a sua conveniéncia ¢
em certas datas futuras.

Fonte: Delta (2012).
Obs.: Acordos semelhantes regem as relagdes das regionais com as demais empresas legacies
(American, United etc.).

Apesar de, como visto, o quadro atual do mercado regional ndo apre-
sentar os niveis de crescimento exuberantes do passado, diversos analis-
tas consideram que a marcha de crescimento do jato regional de 70 a 90
assentos no mercado americano sera continua e inevitavel no decorrer da
presente década. No limite inferior, em que as chamadas “clausulas de
escopo” (dos Acordos Coletivos de Trabalho com os pilotos — ver subse-
¢do seguinte) prevalecem sobre quaisquer outras consideracdes, ocorre
até a substituicdo pura e simples da capacidade total da frota de jatos de
50 assentos por outra de, por exemplo, 76 assentos. Como reconheceu re-
centemente o vice-presidente de marketing da Bombardier (concorrente
direta da Embraer; venceu a concorréncia da Delta em janeiro de 2013),
Philippe Poutissou:

A Delta negociou [com o sindicato de pilotos] uma solu¢@o neutra
em termos de capacidade ofertada, onde a chegada das novas aero-
naves de 76 assentos levard a remogao dos jatos de 50 assentos da
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frota contratada na Delta Connection. Apenas 70 jatos'® de 76 assen-
tos sdo atualmente permitidos para operagdo na Delta Connection
[What (2013, p. 10)].

Ja no que tange a uma eventual expansao atual ou futura das frotas de
empresas regionais, o critério que prevalecera sera, naturalmente, a de-
manda de trafego. No entanto, o fator preponderante ¢ a racionalizacdo
da oferta, sendo esta balizada essencialmente pelo imperativo do lucro
puro e simples (e ndo mais por fatias crescentes de mercado, abrangén-
cia geografica da malha de rotas e ampla gama de frequéncias de voos,
como no passado).

Esta ¢ uma das principais conclusdes de um estudo recente [ Wittman e
Swelbar (2013)] do Massachusetts Institute of Technology (MIT) sobre o
processo, em curso, de reducao dos servigos aéreos as pequenas comunida-
des americanas. Ele aborda, entre outros aspectos, a ocupa¢do do mercado
regional americano por parte do jato regional de 76 assentos,'' ao longo da
presente década. O estudo aponta que a capacidade originalmente ofertada
por jatos regionais de 50 assentos vem sendo progressivamente substituida
por outros maiores, de 51-76 assentos, tais como o Bombardier CRJ-700 e
o Embraer 175. Além disso, tais jatos regionais maiores tém sido alocados
em substituicdo aos jatos regionais menores nos mercados de aeroportos
do tipo hub médio, mas a taxa de substitui¢ao vem diminuindo nos ulti-
mos anos. Mercados constituidos por aeroportos do tipo 4ub pequeno siao
menos servidos por jatos regionais maiores, enquanto aeroportos que nao
sdo hubs e do tipo Essential Air Services (EAS)'? quase ndo sao servidos
por jatos regionais de 76 assentos.

Isso esta refletido no Grafico 9, que se baseia no passado recente. Entre-
tanto, do ponto de vista da institui¢ao financiadora da exportagdo de aerona-
ves, € mais relevante estimar as perspectivas futuras concretas da utilizagido
dos jatos regionais de 70+ assentos no mercado americano, especificamente
para os proximos anos da década atual.

10 Embora o numero oficial do Acordo de 2009 (ver subsegdo seguinte) seja 66 jatos (até 76 assentos),
entende-se que ha, como na maioria dos acordos, espago para aeronaves de reserva (que ndo geram
contratagdo de pilotos). Em 2011, o nimero de jatos constante de um novo acordo subiu para 153 jatos
de até 76 lugares.

' Setenta e seis assentos ¢ o limite superior atual das “clausulas de escopo”, ver subsecao seguinte.

12 EAS refere-se as ligagdes aéreas nos EUA subsidiadas diretamente pelo governo federal, de forma a
atender a comunidades carentes de servigos de transportes em geral.



Grafico 9 | Numero de partidas de jatos regionais de 51a 76 assentos (em milhares

de decolagens por ano) em aeroportos de médio e pequeno porte nos EUA
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Fonte: Wittman e Swelbar (2013).

Em relagdo a essa tarefa, o estudo do MIT indica o interesse crescente
das mainlines em prospectar os aeroportos que podem receber o jato regional
de 76 assentos. Tal movimento teria os seguintes direcionadores principais:

L]

O potencial de substituicdo de, por exemplo, duas frequéncias (no
mesmo dia) operadas pelo jato de 50 assentos por uma do de 76
assentos, que operaria com alta ocupagdo. Embora isso reduza a
conveniéncia do usudrio, o custo unitario (CASM) menor (por assento-
-milha oferecido) do jato maior leva ao aumento da lucratividade,
especialmente em mercados onde ha fraca ou nenhuma concorréncia.

Como os EUA tém uma densidade de aeroportos relativamente alta
em seu espaco geografico, em muitas regioes compensa suspender os
servigos a comunidades menores atendidas pelo jato de 50 assentos
(pequeno Aub ou mesmo ndo hub) e concentrar voos do jato de 76
assentos no aeroporto “predominante” daquela regido (hub médio),
com uma tarifa potencialmente até mais baixa do que a cobrada nos
pequenos aeroportos atendidos originalmente pelo jato de 50 assen-
tos. Isso traz o potencial de aumentar a geragao de trafego na regidao
afetada, fato que ja teria sido detectado em diversas instancias.'

A média do nimero de passageiros embarcados, nos aeroportos ame-
ricanos que sao atendidos por jatos regionais de 76 assentos, foi de
setenta mil em 2011. Assim, aeroportos que ja apresentam ao menos

'3 Evidéncias foram apresentadas ¢ debatidas durante o 18" International Aviation Forecast Summit.
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esse nivel de atividade e sdo atualmente atendidos apenas por jatos
de 50 assentos seriam candidatos naturais para a entrada do jato de
76 assentos ainda nesta década.

Para ilustrar o Glltimo ponto — e dar uma amostra do potencial existente —,
foi elaborada a Tabela 8, em fun¢do do nlimero de passageiros embarcados
em 2011 nos aeroportos citados. Ressalta-se, no entanto, que esse nao &, evi-
dentemente, o Unico critério a ser considerado; outros aspectos de natureza
demografica, econdmica e geografica devem ser analisados antes de se chegar
ao correto calibre — ou seja, o nlimero de assentos — da aeronave para atender
ao trafego originado em determinados aeroportos. Porém, o estudo alerta que
a variedade de tipos de aeroportos, atendidos atualmente apenas por jatos de
50 assentos, apresentada na Tabela 8, dd uma medida dos desafios existentes
em se selecionar a acronave correta para um dado mercado.

Tabela 8 | Pequena amostra de aeroportos americanos servidos apenas por jatos
de 50 assentos com embarques de passageiros acima da média*

Cédigo [IATA] do Localizacao Numero de passageiros
aeroporto embarcados, 2011
AEX Alexandria (LA) 188.286

EVV Evansville (IN) 169.426

CWA Mosinee (NE) 135.965

LNK Lincoln (NE) 135.647

LSE La Crosse (WI) 102.958

BRO Brownsville (TX) 85.244

CMI Savoy (Urbana-Champaign) (IL) 83.731

ABI Abilene (TX) 80.434

Fonte: Wittman e Swelbar (2013).

* Aeroportos com niimero de passageiros embarcados acima da média, isto ¢, tanto a média
associada aos aeroportos atendidos apenas por jatos de 76 assentos (setenta mil/ano) como a
média associada aos aeroportos atendidos apenas pelos proprios jatos de 50 assentos (quarenta mil/
ano). A média associada aos aeroportos atendidos por ambos os tipos de jatos ¢ de 95 mil passageiros/ano.

Clausulas de escopo

Nenhuma discussao sobre a evolucao da aviagao regional dos Estados Uni-
dos estara completa se ndo forem consideradas as chamadas scope clauses.
Trata-se de clausulas especificas de Acordos Coletivos de Trabalho, firma-
dos entre as associa¢des ou os sindicatos de pilotos comerciais ¢ seus em-
pregadores; ou seja, as empresas aéreas. Tais clausulas surgiram no periodo
mais acentuado de terceirizag@o das rotas voadas originalmente pelas legacy



mainlines — proprietarias de empresas regionais ou suas contratantes — em
favor das empresas aéreas regionais, ou seja, em meados da década de 1990.

Como os pilotos das regionais contam com pacotes de remuneragao
sensivelmente inferiores aos das mainlines, as clausulas em pauta ser-
viam para limitar o escopo da terceirizagdo: a capacidade das aeronaves
foi fixada em torno de 50 assentos (faixa de 40 a 70, variando de uma
mainline para outra) e o nimero de aeronaves na frota regional (propria
ou terceirizada) foi limitado a determinado valor, que variava bastante
entre as diversas mainlines.

Com isso, esperavam os sindicatos: (i) preservar os empregos das
mainlines; (ii) limitar a terceirizagdo; e (iii) o mais importante: qualquer
crescimento na oferta teria de ocorrer na mainline, gerando-se 14 os novos
empregos. Entretanto, como o movimento de terceirizacao era inevitavel,
dada a economia de custos que trazia para a mainline, a expansao da ter-
ceirizagdo se concentrou em torno do jato regional de 50 assentos. Vem dai
a critica generalizada, e hoje consagrada, de que o jato de 50 assentos foi
fabricado em quantidade muito superior a necessaria para seus eventuais
nichos naturais de mercado (artificially overproduced ¢ o bordao frequen-
temente utilizado pelos analistas).

Todavia, a partir da segunda metade da década passada, as scope clauses
vém sendo progressivamente relaxadas, permitindo-se ja acronaves na faixa
de 70 a 76 assentos em diversos contratos trabalhistas das mainlines, como
pode ser observado nas figuras 3, 4 e 5.

Figura 3 | Numero maximo de aeronaves turboélices e de jatos regionais (RJ)
constantes das scope clauses dos acordos trabalhistas firmados e vigentes até 2009

a 2009 \

Ntimero de assentos
das aeronaves 30 34 38 42 46

5I° 54 58 62 66 70 74 78 82 86 90 94 98

American Airlines | max. 525 Rls proibido

Delta | niolimitado . proibido

Northwest | naolimitado proibido

United | niolimitado ™ax .18 - AVRO 85 proibido

Continental | max.305RJs proibido

US Airways | max.150 Rls proibido

Fonte: Apresentagdes do Embraer Day 2012.
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Até 2009, como se vé na Figura 3, o grande marco nas scope clauses eram
as aeronaves de até 50 assentos, da primeira geragdo de jatos regionais da
década de 1990; ou seja, a familia dos ERJ-135, 140 e 145 da Embraer. AUS
Airways foi a pioneira entre as mainlines em incluir entre as scope clauses
de seus contratos trabalhistas a possibilidade de uso de aeronaves de até
86 lugares, sendo a Ginica que permitia acronaves desse tamanho até 2009.

Figura 4 | Nimero maximo de jatos regionais (RJ) constantes das scope clauses dos
acordos trabalhistas firmados e vigentes em 201

/ 20m \

Numero de assentos
das aeronaves

30 34 38 42 46 50 54 58 62 66 70 74 78 82 86 90 94 98

< 1‘10% ﬁos
narrowbodies da AA
| | | |

American Airlines proibido

Delta nio limitado g proibido
1 | | | IS I S
United nao limitado ax. proibido

- | | |
Continental maéx. 274 Rls

US Airways max. 150 RJs

Fonte: Apresentagdes do Embraer Day 2012.

Ja entre 2009 e 2011, como se nota na Figura 4, a mudanga nas scope
clauses de algumas mainlines representou um incremento de cem a duzen-
tos jatos regionais (RJ) de até 50 assentos e de até 72 RJs de até 76 assentos
no mercado americano.

Figura 5 | Nimero maximo de jatos regionais (RJ) constantes das scope clauses dos
acordos trabalhistas firmados e vigentes a partir de 2012

/ 2012 \

Numero de assentos 76
das aeronaves 30 34 38 42 46 50 54 58 62 66 70 74|78 82 86 90 94 98

< 25% dos narrowbodies

American Airlines | g.aa proibido

| | | | L 1 | |
Delta | max.125Rls =3 proibido

| L 1 [ ]
United/Continental | naolimitado ) proibido

US Airways | max.150 Rls

K i i i

Fonte: Apresentagdes do Embraer Day 2012.




Conforme Figura 5, de 2011 para 2012 houve a maior mudanca nos
contratos trabalhistas das mainlines. Tal mudanga implicou a possibilidade
de incremento de quatrocentos a quinhentos jatos regionais com capacida-
de entre 50 e 86 lugares e a mesma quantidade de jatos de até 50 assentos.

Além disso, a Delta ampliou o nimero méaximo de jatos de até 76 as-
sentos, de 66 em 2009 para 223 em 2012. A United, depois da conclusao
da fusdo com a Continental, passou a poder contar com até 125 aeronaves
de até 70 lugares e 153 de até 76 a partir de 2016, com limitagao de 102 e
130 jatos respectivamente para cada modelo até 2014.

Assim, no computo global, essa nova mudanga representou a possibili-
dade de um incremento de quatrocentos a quinhentos RJs de até 50 assentos
e da ordem de quatrocentos a quinhentos RJs de até 76 assentos no mercado
americano. Além disso, o ponto referencial do mercado de jatos regionais
do mercado norte-americano deixa de ser o jato de 50 assentos e passa para
os modelos de até 76 assentos.

Dessa forma, a partir de 2012 houve um maior relaxamento nas scope
clauses, no que se refere especificamente ao tamanho dos jatos regionais
que poderiam estar operando para as mainlines, do que nos ¢inco anos an-
teriores. Isso abre espago para a venda de um significativo numero jatos
regionais de maior porte, entre 70 e 90 assentos. E assim, com esse novo
enfoque e leque de possibilidades, que a Embraer tem se langado em agres-
sivas campanhas de vendas no mercado americano desde meados de 2012.

Perspectivas

Em transporte aéreo, a analise de perspectivas costuma ser iniciada
considerando-se a classica dependéncia do setor com o nivel de ativida-
de econdmica de seus mercados, ou seja, com o comportamento do Pro-
duto Interno Bruto (PIB). Paises com mercados mais maduros costumam
apresentar uma relagdo proxima a um para um entre a variagao percentual
do PIB e a variacdo percentual do trafego, quanto a RPMs. Em mercados
emergentes, os RPMs podem variar uma vez ¢ meia, duas ou trés vezes
mais que o PIB. As analises em geral otimistas e de longo prazo (vinte
anos ou mais), publicadas pelos fabricantes de aeronaves em seus docu-
mentos denominados Market Outlook (vide subsecdo a seguir), utilizam
modelagens econométricas frequentemente baseadas na variagao do PIB

w
~
~

edlIneuoIay |



w
~
[e]

financiamento a exportacao de jatos comerciais brasileiros

O mercado do transporte aéreo dos Estados Unidos e perspectivas para o

mundial, dos PIBs nacionais e os agregados de diversas regides do mundo
(Asia—Paciﬁco, América Latina etc.). Além disso, o setor costuma contar
com o beneficio de analises de curto e médio prazos realizadas por con-
sultorias de investimento especializadas.

A expectativa, tomando como referéncia algumas dessas estimativas
feitas por essas consultorias, ¢ de que, em 2014 e nos proximos anos, o se-
tor continue a ser direcionado pela disciplina da capacidade ofertada, mo-
vimento iniciado, como visto, em 2008 [Parker e Syth (2013)]. Assim, os
quatro grandes grupos — American+US Airways, United-Continental, Delta
e Southwest —, responsaveis por 80% do trafego doméstico dos EUA, con-
tinuardo a limitar a oferta de capacidade quanto a ASMs. Isso fez e conti-
nuard fazendo as tarifas médias permanecerem em patamares que permitam
enfrentar com sucesso custos ascendentes, tais como o do combustivel e de
recursos humanos, além de melhorar a lucratividade.

O escopo da disciplina de oferta de capacidade pode ser constatado
quando se percebe que essa oferta, conforme politica das empresas, s6 de-
vera crescer anualmente entre 1% e 2%, ao passo que o PIB dos EUA devera
crescer em torno de 2,8% a.a. nos proximos anos. Em aspectos concretos, as
frotas dos quatro grandes grupos devem permanecer estaveis em seus quan-
titativos de aeronaves, sendo os eventuais aumentos de capacidade obtidos
via substitui¢cdes por aecronaves maiores. Isso leva a custos unitarios me-
nores por meio da alavancagem dos custos trabalhistas, de equipamentos e
instalagdes, além de outros custos fixos.

Em sintese, o mercado percebe, hoje em dia, o setor de transporte aéreo
dos EUA como aquele em que a lucratividade foi restaurada e esta em tra-
jetoria crescente. O fluxo de caixa agregado continuara aumentando, com
o saldo liquido sendo usado para reduzir o endividamento — o que reduz as
despesas com juros, melhora os resultados e valoragdes (valuations) — e que
ja comecou a dar retorno em espécie a seus investidores.

A despeito desse quadro positivo, o custo do combustivel continuara
a pressionar o setor, consolidando a mencionada disciplina de capacida-
de doméstica. O combustivel é hoje responsavel por 38%, em média, dos
custos totais das transportadoras americanas (até 2004, ndao passava de
20%); o que ¢ so ligeiramente inferior aos 41% atingidos no terceiro tri-
mestre de 2008, quando o barril de petréleo chegou ao recorde historico
de US$ 149,00.



Desde 2010, hd uma tendéncia expressiva de trade down por parte do
usudrio a lazer — ou seja, do passageiro americano que nao esta viajan-
do a negdcios — de procurar as empresas LCC, de forma a gastar menos.
Isso se deveu em parte a ja aludida redugdo geral na capacidade ofertada,
que fez com que as empresas /egacy disponibilizassem menos assentos na
classe tarifaria buscada por tal passageiro, concentrando-se no passagei-
ro premium. Essa tendéncia deve persistir em 2014, o que naturalmente
beneficiara as empresas LCC.

Com relagdo aos custos unitarios domésticos — cost per available
seat-mile (CASM), ou seja, o custo por assento-milha oferecido —, a dife-
renga entre a média das transportadoras legacy e LCCs, ja ajustada para a
mesma etapa média de mil milhas, caiu pelo quarto ano consecutivo, che-
gando a seu nivel historico mais baixo (da ordem 30%), ¢ deve continuar
nesse patamar no futuro proximo. Isso porque a média das LCCs tem sido
puxada para baixo em virtude do sucesso das ultraLCCs Allegiant e Spirit.

Nota-se que a taxa de ocupagdo dos voos (load factor) domésticos do
mercado americano vem aumentando continuamente. As maiores empre-
sas legacy ja apresentam aproveitamento médio inédito em torno de 85%,
enquanto as LCCs ficam na faixa logo acima de 80%. Isso indica que a es-
perada melhora futura da lucratividade sera pela via de aumentos na tarifa
unitaria média nominal — o yield"* — ou de mais reducdes de custos, uma
vez que o espago para o crescimento do aproveitamento dos voos esta bas-
tante reduzido.

Por fim, o transporte aéreo regional nos EUA deixou de ser um segmen-
to em crescimento. A capacidade ofertada por esse segmento — medida em
ASMs — tem se alterado pouco nos ultimos anos, obtendo acréscimos ou
decréscimos de apenas 1% ou 2%. Porém, como comentado, a marcha de
substituicdo dos jatos regionais de 50 assentos por jatos na faixa de 70 a 90
assentos segue seu curso, ainda que ndo em ritmo espetacular.

Perspectivas para o mercado de jatos regionais no
mercado norte-americano

As principais fabricantes de jatos comerciais (Airbus, Boeing, Bom-
bardier ¢ Embraer) publicam com regularidade suas proje¢des de entre-

4 Yield = Revenue/RPM, ou seja, a receita dividida por passageiros-milhas transportados.
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gas de novas aeronaves em documentos conhecidos genericamente como
Market Outlook. Tais documentos, publicados periodicamente ha varias
décadas, representam o termoémetro do mercado para langar uma luz no
horizonte de vinte anos (com frequéncia, discriminando periodos menores
nesse processo). Serve, portanto, como baliza que, ao discriminar o lite-
ral “tamanho do mercado” em relagdo ao nimero de acronaves entregues
para cada classe de tamanho de aeronave, orienta estratégias de marke-
ting, vendas, producao industrial e também de pesquisa, desenvolvimento
e inovagao no setor.

Além dessas publicagdes, também ¢é possivel avaliar as perspectivas do
mercado por publicacdes de empresas especializadas no mercado de avia-
¢do, tais como a Aircraft Value Analysis (AVAC), a tradicional revista Avia-
tion Week & Space Technology (AW&ST)" e a Japan Aircraft Development
Corporation (JADC).

Cadauma dessas publicacdes trata a segmentacao do mercado com base
nos modelos de aeronaves ora em producgdo (ou em desenvolvimento) ou
em decorréncia de pontos especificos de interesse. Ha, assim, uma variagao
consideravel nas estimativas de entregas de jatos regionais em todo o mundo
para o periodo de 2012-2031, como se verifica a seguir.

* A Embraer tragou uma projecdo de entregas agregadas (todos os
fabricantes, incluindo ela propria) de 560 unidades de jatos de 60 a
90 assentos e de trezentas unidades de jatos de 91 a 120 assentos,
totalizando 860 unidades, no periodo 2012-2021 para o mercado
norte-americano.

* A Boeing, que apresenta uma segmentacdo que vai de vinte a 120
assentos, classificando-os como jatos regionais, divulgou uma estima-
tiva para esse segmento de 890 novos jatos regionais para o mercado
norte-americano entre 2012 e 203 1. Essa previsdo esta em linha com
a visdo particular da Boeing de decréscimo da importancia relativa
da aviacdo regional nos proximos anos.

* A Bombardier, que atua diretamente no segmento de jatos regionais,
divulgou uma proje¢ao do potencial de entregas no mercado de jatos

'S A AW&ST pode ser considerada o jornal semanal do setor ha mais de cinquenta anos e também faz,
uma vez por ano, projegdes de fatias de mercado para os principais segmentos da industria aeroespacial
mundial.



de 60 a 99 assentos, no periodo de 2012-2031, de 1.300 aeronaves para
o mercado norte-americano. Embora traga uma segmentagdo mais
proxima aquela divulgada pela Embraer, ao considerar aeronaves de
121 a 149 lugares em seu escopo de analise, incluiu automaticamente
aeronaves das familias Airbus A320 (como A318 e A139), Boeing
B737 (737-600) e Bombardier CSeries (CS300). Tais aeronaves nao
sdo consideradas jatos regionais em sua caracterizagdo mais comu-
mente utilizada.

* A japonesa JADC divulgou o Worldwide Market Forecast for
Commercial Air Transport 2012-2031 em maio de 2012, no qual fez
uma projec¢do para o mercado norte-americano de jatos de 60 a 99 lu-
gares de aproximadamente 1.050 unidades para o periodo 2012-2031.

o Jaarevista Aviation Week & Space Technology (31.12.2012-7.1.2013)
publicou uma estimativa — elaborada pela Aviation Week Intelligence
Unit (AWIN) —de 573 entregas de jatos regionais apenas pela Embraer
no periodo de 2013 a 2017 no mercado mundial, compreendendo
6% das entregas de aeronaves comerciais em geral (todos os tipos)
nesse periodo e aproximadamente 57% do mercado mundial de jatos
regionais. Essa propor¢ao esta acima da atual posi¢do de mercado da
empresa, que registra 43% dos jatos regionais em operagao no mundo,
segundo divulgagao feita pela propria Embraer.

A Tabela 9 resume os dados expostos.

Tabela 9 | Resumo das previsdes de entregas de aeronaves de
20 a até 120 assentos

Empresa ou Faixas de Previsao Previsao para a Previsao para
instituicio assentos para o América do a América do
mundo — Norte — Norte —
20 anos 20 anos 10 anos
Airbus 20-100 1.647 N/D N/D
Boeing 20-120 2.020 890 jatos 500
Bombardier 20-59 300 140 N/D
60-99 2.900 1.300 N/D
100-149 6.900 2.150 N/D

Continua

[oe]
=

w

edlIneuoIay |



w
o]
N

O mercado do transporte aéreo dos Estados Unidos e perspectivas para o

financiamento a exportacao de jatos comerciais brasileiros

Continuag¢do

Empresa ou Faixas de Previsao Previsao para a Previsao para
instituicao assentos para o América do a América do
mundo — Norte — Norte —
20 anos 20 anos 10 anos
Japan Aircraft 20-59 919 524 N/D
Development
Corporation 60-99 3.210 1.048 N/D
100-119 3.655 1.171 N/D
Embraer 20-60 405 350 0
61-90 2.625 1.045 500
91-120 3.765 800 360
AWIN 20-120 1.000 N/D N/D
(2013-2017) (em cinco
anos)

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da Airbus, Boeing, Bombardier, JADC, Embraer
e AWIN.

As estimativas apresentadas sdo decorrentes das mudancas que estdo
ocorrendo no mercado de transporte aéreo e das proprias caracteristicas
historicas do comportamento das empresas aéreas americanas, que tendem
a encomendar novas aeronaves quase a0 mesmo tempo.

Estdo hoje no mercado, concorrendo por essa demanda, de jatos regio-
nais entre 60 e 99 assentos, diversos modelos de aeronaves, como os jatos
da familia E-Jet 170 e 190 da Embraer, os jatos da Bombardier CRJ-700
€ 900 e 0 CS100 (ja em fase de certificagdo) e os SSJ 90 e 100 produzi-
dos pela fabricante italo-russa JSC Sukhoi Civil Aircraft. Além destes,
havera também a entrada em operagdo, na classe de 70 a 90 assentos, das
aeronaves em desenvolvimento Comac ARJ21 (de fabricagdo chinesa) e
do jato Mitsubishi MRJ 90 (japonés), que, estima-se, somente deverdao
entrar em operagao a partir de 2015 [Gomes (2012)]. No entanto, apenas
os jatos da Embraer e da Bombardier estdo hoje certificados para atender
ao mercado norte-americano [Fonseca (2012)].

Em termos concretos, de janeiro de 2012 até dezembro de 2013, a
Embraer anunciou ao mercado vendas de mais de trezentos pedidos fir-
mes com cerca de quatrocentas opgdes de compra, formadas essencial-
mente pelo o modelo E-Jet 175, a serem entregues nos proximos dez anos
[Gomes, Fonseca e Queiroz (2013)]. Para financiar esse sucesso de vendas,
foi fundamental para a empresa poder contar com o apoio oficial brasilei-



ro: o funding (recursos financeiros) do BNDES e o suporte do Fundo de
Garantia a Exportagdo (FGE) do Tesouro Nacional, provendo as condi-
¢oes de financiamento vigentes no mercado internacional, adotadas pelas
demais Export Credit Agencies (ECA),'® nos termos do Aircraft Sector
Understanding (ASU)!'7 [Migon ¢ Gomes (2010)]. A Tabela 10 exibe um
resumo dessas vendas anunciadas.

Tabela 10 | Novas vendas de E-Jets da Embraer para o mercado dos EUA

Comprador Aeronave Pedidos Opcoes de Inicio das
firmes compra entregas
Republic E-175 47 47 A partir de 2013
American Airlines E-175 60 90 A partir de 2015
United E-175 30 40 A partir de 2014
SkyWest E-175 40+60 100 A partir de 2014
SkyWest E-175 E2 100 100 A partir de 2020
ILFC E-190 E2 e E-195 50 50 A partir de 2018
E2
Total 387 427

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados coletados no website da Embraer.

Nesse mesmo periodo, houve o antncio pela Bombardier de vendas de
quarenta jatos CRJ 900 a Delta Airlines (com op¢ao de mais trinta unidades)
e mais trinta CRJ 900 para a American Airlines (com op¢ao de mais quarenta
unidades), além de um memorando de entendimento no qual a Mitsubishi
anunciou a inten¢do da SkyWest em adquirir cem jatos MRJ 90 a partir da
entrada em operacao desse novo jato, prevista para 2017.

Conclusao

O mercado americano — como visto, o maior mercado doméstico do
planeta — evoluiu para uma composi¢ao de grandes (e poucos) players do-
minando grandes fatias, tanto no segmento tradicional como no de baixos
custos. Isso ¢ complementado por niche players que dependem de uma

16 Agéncias de crédito oficial a exportagdo. Nos EUA, trata-se do US Exim Bank; na Franga, da COFACE;
no Reino Unido, ECGD; na Alemanha, Euler-Hermes; no Canada, EDC; entre outras.

17" Acordo setorial acronautico firmado no ambito da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). Apesar de ndo integrar a OCDE, em virtude da relevancia da Embraer, o Brasil
participa ativamente desse acordo, assim como a maioria dos paises produtores de aeronaves (exceto
Russia e China). As regras estabelecidas pelo ASU fixam as condi¢des para o apoio financeiro publico
as exportagdes de quase todas as aeronaves fabricadas no planeta.
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gestdo eficaz de custos e dindmica das receitas, complementada por uma
atuag@o geografica bastante especifica e focada. Além disso, enquanto o
atual quadro de disciplina da capacidade ofertada persistir, as perspectivas
de lucro operacional sistémico devem ser mantidas.

Para chegar as condigdes promissoras atuais, um longo e duro cami-
nho foi percorrido desde que a crise de 2008 se manifestou. Os ajustes
feitos pelas empresas, que incluiram redugdes importantes de capacida-
de ofertada, trouxeram consequéncias de peso para o BNDES, refletidas
nos processos de recuperagao judicial por que passaram suas financiadas
Mesa Airlines (em 2010) e American Airlines (em 2011). Apesar de o
sistema judicial americano ter demonstrado sua eficacia ao funcionar a
contento em ambos os casos, ligdes de outras naturezas foram aprendidas.
Uma das mais importantes foi que os contratos de CPA firmados entre as
empresas aéreas regionais e suas contratantes — mainlines — merecem re-
ceber a atengdo devida do setor financeiro, pois sdo com esses contratos
que as regionais auferem suas receitas para repagar o financiamento ou o
arrendamento de aeronaves. Clausulas de término prematuro ou periodos
descasados entre o CPA ¢ os prazos de financiamento das aeronaves sao
fatores de risco palpavel. Também se aprendeu que ha a necessidade de
inspecionar regularmente as aeronaves financiadas, de forma a se assegurar
que seu valor de mercado estd sendo preservado, evitando-se a deteriora-
¢do prematura ou mesmo a suspensao de operagdes (“avido s6 gera receita
voando”, como diz um ditado do setor). Por fim, houve a ligdo de que a
recuperacao judicial, no contexto americano, ¢, de fato, uma ferramenta
de reestruturagdo empresarial, apesar das enormes tribulagdes que traz a
todos os envolvidos: tanto a Mesa quanto a American Airlines ja sairam
desse regime (sem falar em Delta, United, Continental etc.), estando hoje
em condigdes financeiras e operacionais melhores do que quando inicia-
ram o processo de reestruturagao.

Dessa forma, o consenso hoje existente no mercado americano aponta
para uma crescente atratividade do setor aos investidores, uma vez que ja
consegue lhes remunerar em espécie. Isso quer dizer pagar dividendos (e
ndo apenas a acao servir como papel especulativo, via oscilagdes em seu
valor de mercado), tornando relevantes indicadores tais como retorno no
capital investido (ROIC). Ora, do ponto de vista da institui¢do que financia
as compras de acronaves para as empresas do setor, tal quadro significa que
sua situagdo foi muito melhorada, pois, na ordem natural dos processos de



gestdo, muito antes de o investidor receber seu quinhdo, o financiador ja
recebeu o seu. E licito, portanto, afirmar-se que o risco setorial diminuiu
significativamente desde 2010, com perspectivas ainda positivas para os
proximos anos.

Ja os agentes financeiros estdo sendo instados a financiar um ntimero
crescente de E-Jets — caso do BNDES — e aeronaves concorrentes para o
mercado americano nos proximos anos. Diante das estimativas apresenta-
das, adotando-se uma visdo conservadora, pode-se estimar, com razoavel
precisao, uma demanda minima de quinhentas a seiscentas novas aeronaves
no periodo de 2012 a 2021. A esse respeito, € relevante constatar-se que,
até dezembro de 2013, a Embraer j& havia anunciado ao mercado vendas
de mais de trezentos pedidos firmes com cerca de quatrocentas opgdes,
formadas essencialmente pelo modelo E-Jet 175, a serem entregues nos
proximos dez anos. Portanto, ficam assim respaldadas as previsdes para
um aumento da participacdo no mercado americano de jatos regionais da
fabricante brasileira.

Entao, parece licito afirmar que o esforgo exportador a ser realizado pelo
BNDES, com o apoio do FGE, devera ser tdo ou mais importante do que
aquele realizado no inicio da década passada, em que mais de 350 aeronaves
brasileiras foram exportadas para os EUA. O fato de se tratar de produtos
de alto valor agregado, na fronteira tecnologica e que geram empregos de
alto nivel fara com que tal esfor¢o ndo seja em vao.
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