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Resumo

O leasing de aeronaves teve papel importante para a recuperacido das empresas
acreas apés a crise da Covid-19. Mesmo no auge da pandemia em 2020, com o
trafego aéreo seriamente reduzido, os lessors recebiam montantes considerdveis
de financiamentos, a um custo financeiro praticamente inalterado. Os lessors, em
geral, apresentam classificacao de risco de crédito melhor do que as empresas aéreas,
sendo o leasing muitas vezes uma op¢io mais atraente do que um financiamento
Ou uma captagao direta. Este artigo busca explicar as caracteristicas que levaram
os lessors a um papel de destaque para a recuperacio do setor de transporte aéreo
mundial. Para o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
na sua missao de Export Credit Agency (ECA) do Brasil, parece ser positivo que os
financiamentos a exportacio de acronaves fabricadas no pais sejam cada vez mais
direcionados a lessors, buscando manter o fluxo das exportacoes brasileiras de
produtos de alto valor agregado e intensivos em tecnologia e, a0 mesmo tempo,

reduzindo os riscos de crédito envolvidos.

Abstract

International aircraft leasing has p]ayed an important role in the recovery of airlines
following the COVID-19 pandemic crisis. Even at its acute phase in 2020, with air
traffic severely reduced, most lessors received considerable funding with little to
no changes in financial costs. Aircraft lessors in genera] present better credit risk
ratings than airlines, with leasing being more appealing than bank financing or
capital markets. This paper explains and discusses the reasons which led aircraft
lessors to perform a prominent role in the recovery of the global air transport
sector. For the Brazilian Development Bank (BNDES) as the Brazilian Export
Credit Agency (ECA), export financing for national aircraft being increasingly
directed to lessors seems the desired path ahead to maintain the flow of exports
of high value-added and technology-intensive products and, at the same time,

reduce the credit risk involved.
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O mercado de arrendamento mercantil (ou leasing) operacional de
aeronaves' cresceu progressivamente ao longo dos ultimos quarenta
anos. Em 2019, no periodo anterior a pandemia da Covid-19, 38% das

acronaves em operagio no mundo c¢ram arrendadas.

A partir de abril de 2020, com o inicio da pandemia, a queda na
demanda por transporte aéreo fez com que parte expressiva da frota
de aeronaves fosse retirada de operacio, a qual ainda nio retornou ao
patamar que ocupava na época anterior a Covid-19 (Grafico 1).?

Grifico 1| Evolugio do percentual da frota mundial de aeronaves arrendadas
no periodo pré-pandemia (1980-2019)
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Fonte: FlightGlobal ([2022]).

1 Nojargao do mercado, essas empresas sdo conhecidas como aircraft leasing companies ou lessors. Seus clientes séo,
por definicdo, as empresas aéreas transportadoras de passageiros e de carga aérea, as quais, ao contratar um /easing
junto a um lessor (arrendador), revestem-se da condicdo de /essee (arrendataria).

2 Essaruptura das condicdes usuais de mercado tem como consequéncia a imprecisao dos dados estatisticos relativos
a frota de aeronaves em operacao, motivo pelo qual nao sera considerada a proporcéo de aeronaves em leasing durante
os anos de 2020 e 2021. Para mais detalhes acerca do impacto da Covid-19 no transporte aéreo, consultar o estudo de
Baran e Gomes (2022).
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O leasing operacional de aeronaves, por atender a uma necessidade
real do mercado, se expandiu e se popularizou de forma intensa nas
Gltimas décadas. Como sera visto adiante, muitas empresas adquirem
aeronaves por meio de leasing porque nio possuem outra maneira de

obter o equipamento necessario para seu negocio.

O leasing permite que empresas acreas adquiram acronaves recem-fabricadas
mesmo sem ter pedido de compra firmado com fabricantes, ja que lessors
conseguem entregar acronaves em prazo muito mais curto. As encomendas
para compra direta com os fabricantes costumam ser realizadas anos antes
da data programada de entrega, enquanto lessors sio capazes de fechar

A .
contratos de arrendamento com apenas meses de antecedéncia.

Além disso, essa estratégia também permite que empresas sem acesso
a capital — devido ao historico de crédito desfavoravel, por exemplo —
ou até mesmo aquelas sediadas em jurisdigées de alto risco adquiram
acronaves. Conforme serd explicado nas secoes seguintes deste artigo,
o foco dos lessors estd no ativo acronave arrendada, e nio no risco de

crédito da empresa acrea arrendataria (lessee).

Em outras situagdes, empresas aéreas optam pelo leasing a fim de nio
se comprometerem com determinado tipo de acronave por um prazo
muito longo. Isso ocorre seja para obter alguma vantagem, que deve
perdurar por um tempo predeterminado, seja porque a empresa aérea
nio quer assumir um compromisso de longo prazo com um modelo que

podera ser retirado de operacio em futuro proximo.

Por um lado, as caracteristicas do mercado de transporte aéreo muitas
vezes impoem certa flexibilidade as empresas aéreas; poT outro, 0s custos
de aquisi¢do de acronaves constituem forte barreira a entrada de novas
empresas ¢ a expansio de institui¢oes ja atuantes no mercado. O leasing

aeronautico, com um historico de capacidade em enderegar esses dois
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desafios, foi ainda mais solicitado conforme a pandemia de Covid-19

avancava em todo o mundo a partir do primeiro semestre de 2020.

Este artigo tem por origem uma nota técnica interna do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), elaborada em meio
a pandemia, isto ¢, em meados de 2021. Os detalhes ¢ o funcionamento
desse mercado ja haviam sido apresentados em artigo anterior (GOMES;
FONSECA; QUEIROZ, 2013).

A pandemia nao extinguiu a necessidade, por parte das empresas, de
financiar aeronaves por meio do leasing. Isso se constatou tanto para
o mundo em geral quanto junto a0 BNDES em particular, que experi-
mentou algum aumento dessa demanda. Assim, a referida nota técnica
serviu para, no contexto da pandemia, prover uma atualizacio acerca
do conhecimento sobre o risco de mercado do segmento de leasing
internacional, de forma a permitir a continuidade das andlises dos
pedidos e das operagdes de financiamento a exportagio de acronaves

fabricadas no Brasil.

Na se¢do a seguir ¢ feita uma resenha do modelo de negocios do lessor,
com base no artigo originalmente utilizado como referéncia (GOMES;
FONSECA; QUEIROZ, 2013). A se¢io “O mercado dos lessors”, tam-
bém baseada parcialmente no artigo original, procura apresentar as
principais caracteristicas do mercado abarcado pelos lessors — tanto do
ponto de vista qualitativo como do quantitativo. Na secio seguinte,
busca-se mostrar, sob os mais diversos aspectos que interessam inves-
tidores do mercado de capitais ou financiadores como o BNDES, de
que modo os lessors navegaram pelos mares tempestuosos da pandemia
e como desenvolveram papel relevante para mitigar os efeitos da crise
no mercado de transporte ac¢reo. Por sua vez, a se¢io “O porqué da
atratividade dos lessors durante a pandemia” procede a avaliacio que

tenta explicar a trajetdria vencedora dos lessors na pandemia. Por fim,
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procura-se atualizar a conclusio da nota téenica utilizada como base
para este artigo, assim como afirmar que permanece atraente para o
BNDES, na sua missio de apoiar e fomentar as exportacoes brasileiras,
continuar financiando a aquisi¢io de acronaves fabricadas no Brasil

por lessors em todo o mundo.

Sintese do modelo de
negocios do lessor

Uma discussdo mais aprofundada sobre os fundamentos do modelo de
negocios dos lessors e sua evolugio historica recente pode ser encontrada

na analise de Gomes, Fonseca e Queiroz (2013).

De maneira geral, a atividade de arrendamento operacional de acronaves
consiste em estruturar e gerenciar diversas transacoes ao longo do ciclo
de vida de uma aeronave, de modo a nio depender unicamente de um
determinado lessee. Essa estratégia se mostra vantajosa porque o lessor nio
remunera o capital investido em aeronaves a partir do risco de crédito
de determinado lessee, e sim do conjunto de sua carteira (portfolio) de

acronaves, alocadas a40s mais diVCI'SOS ZCSSCCS c¢m tOdO o l'l’ll,ll’ld.O.3

O lessor depende, na verdade, de sua habilidade para estruturar diversos
leases consecutivos, ao longo de duas ou mais décadas, e eventualmente
alienar a aeronave' de forma a gerar o retorno esperado e remunerar

0 capital (LITTLEJOHNS; MCGAIRL, 1998). O retorno financeiro

3 Aremuneracao vem do conjunto do portfélio de aeronaves (carteira). Para cada aeronave, o ciclo sé se encerra com
sua alienacdo, momento em que seu valor de mercado residual é capturado.

4 Aeronaves de passageiros tém geralmente dois destinos: o desmanche (part-out) ou a conversao para o transporte
exclusivo de cargas.
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do lease operacional ¢ fortemente dependente das curvas de oferta ¢

demanda por acronaves.

Jano arrendamento financeiro (no qual o lessee devera adquirir a aero-
nave pelo saldo devedor residual ao fim do periodo de financiamento),
por outro lado, o lessor observa o risco de crédito do lessee sem levar em
conta o potencial de gera¢io de renda com a venda do ativo ao final,
COmMo ocorre no leasing operacional. Sob o arrendamento financeiro,
o lessee assume os riscos e captura os retornos decorrentes da posse
do ativo. Tanto no leasing financeiro quanto no operacional, o lessee
assume a maior parte dos riscos operacionais e retém o retorno finan-
ceiro decorrente da operagio comercial da acronave (LITTLEJOHNS;
MCGAIRL, 1998).

Sdo trés os ativos negocidveis provenientes da atividade de lessor: o
fluxo de caixa dos arrendamentos em vigor; o valor residual esperado de
cada acronave arrendada; ¢ os beneficios fiscais provenientes da posse
de um ativo de alto valor. O lessor busca sempre maximizar o valor

A .
desses tres ativos.

Algumas caracteristicas dos contratos de arrendamento operacional
que os distinguem dos demais tipos podem, de acordo com Littlejohns

e Mcgairl (1998), ser sintetizadas como exposto a seguir.

« O prazo de cada arrendamento costuma ser menor do que a vida
util da aeronave, variando na maior parte das vezes de trés a sete
anos. Uma aeronave, portanto, pode ser arrendada diversas vezes
para diferentes lessees a0 longo de sua vida, sendo que a vida il
de uma acronave a jato pode chegar a at¢ 25 anos (ou mais, em
alguns casos).

- As condi¢des sdo negociadas com base nas particularidades de
mercado, e ndo no preco de compra da acronave ou das taxas de
juros. Pela regra geral, o aluguel (rent) mensal de uma aeronave

BNDES Set., Rio dejzmeirm v. 28, 1. 56, p. 73-108, set. 2022

81



82

Acroespaco & defesa

fica na faixa de 0,75% a 1,5% do valor de mercado da aeronave
(muito embora seja possivel que o lessor ndo adquira sempre a
aeronave pelo seu valor de mercado).

O aluguel, na maior parte das vezes, ¢ cobrado mensalmente ¢
no inicio de cada per{odo (in advance). Empresas aéreas com me-
lhor crédito conseguem negociar aluguel mensal ou trimestral
no fim de cada periodo (in arrears).

Geralmente inclui-se um security deposit que o lessee deve trans-
ferir para o lessor antes de receber a aeronave. Esse deposito
costuma ser equivalente a dois ou trés meses de aluguel e pode
ser pago na forma de carta de crédito emitida por banco de
primeira linha. Dessa forma, o dispéndio do lessee na contrata-
¢io do lease costuma ficar na faixa de 4% do valor da aeronave
(ja incluindo o primeiro més de rent). Esse ¢ um dos princi-
pais motivos pelos quais o leasing ficou tio popular no setor de
transporte acreo: com um dispéndio de 4% do valor da acrona-
ve, uma empresa acrea iniciante e sem crédito facil no mercado
¢ capaz de alugar um bem de capital de dezenas (ou até cente-
nas) de milhoes de dolares.

Costuma-se incluir no contrato reservas de manutengio, geral-
mente cobradas de acordo com a utilizacio da aeronave, que tém
o objetivo de constituir um fundo para custear despesas de ma-
nutengao futuras, tais como o “C check” (a manutengao perié—
dica mais pesada), a reposicao de pegas ¢ a revisio (overhaul) de
motores ¢ auxiliary power units (APU).

Geralmente, os contratos garantem ao lessor (o qual tem o di-
reito de aprovar ou ndo o programa de manutengio e a empresa
que ira realiza-la) livre acesso a aeronave, para que possam ser
realizadas inspe¢oes tecnicas.

Uma forte caracteristica do leasing operacional ¢ o foco do lessor
nas condicdes de devolugio da aeronave arrendada. E de inte-
resse primordial do lessor que, ao término do arrendamento, a
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aeronave scja devolvida em Condigées tao boas ou melhores do
que aquelas em que se encontrava na contratacio ¢ que o lessee
tenha realizado todas as manutengdes necessarias para que a ac-
ronave seja colocada novamente no mercado no menor tempo
¢ a0 menor custo. O lessor também zela para que o lessee utilize
devidamente o montante depositado a titulo de reserva de ma-
nurengao na preservacao da aeronave em questao.

« O seguro da aeronave arrendada operacionalmente costuma
ter como beneficiario o lessor, sendo segurado pelo menos o
valor de reposicao do ativo (diferentemente de um leasing fi-
nanceiro, no qual o valor segurado destina-se primariamente
a cobrir o saldo devedor junto a institui¢do financiadora ¢ o
eventual saldo remanescente vai para a empresa aérea contra-
tante do seguro).

« Costumamserimpostasrestricdesaosubarrendamento (sublease)
de aeronaves. Geralmente, os contratos de leasing operacional
condicionam o sublease 4 aprovagio do lessor (muito embora,
em alguns €asos, OSs contratos prevejam uma lista prévia de
sublessees potenciais).

« Arrendamentos operacionais nao costumam dar ao lessee direitos
especiais para a renova¢io do arrendamento ou para a aquisicao
da acronave ao termino do contrato. A renovagio do contrato e
a aquisicao da aeronave costumam acontecer sob as condigées
de mercado entdo prevalecentes, sendo assim livremente nego-

ciadas entre as partes.

- Contratos de arrendamento operacional nio costumam obrigar
0 lessee a cumprir covenants financeiros, tais quais os que sao Vis-
tos em contratos de financiamento ou de arrendamento finan-
ceiro. Por outro lado, arrendamentos operacionais geralmente
incluem clausulas de evento de dcfault (inadimplemento) €aso o
controle do lessee mude de mios, por exemplo.
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O mercado dos lessors

O leasing de acronaves configura-se como um segmento de mercado mul-
tibiliondrio. Por si s0, as frotas combinadas dos cinquenta maiores lessors
atingem, em valores de mercado, uma cifra da ordem de US$ 250 bilhaes,

totalizando cerca de dez mil aeronaves (AIRFINANCE JOURNAL, [2020]).

Dadas as caracteristicas essenciais da maior parte das empresas de
leasing de acronaves, tornou-se usual afirmar que elas operam no mer-
cado global. Na verdade, embora a distribuicao geografica das acronaves
arrendadas pelo mundo esteja longe de ser uniforme (Grafico 2), mesmo
levando em conta o tamanho das economias regionais, o fato ¢ que o
leasing aeronautico ¢ hoje parte intrinseca e signiﬁcativa do mercado.
Essa realidade posiciona o lessor como um intermedidrio entre os fabri-

! . !
cantes aeronauticos € as empresas aereas.

Grafico 2 | Distribuig{lo geogrz’lfica das aeronaves em leasing pc]o mundo
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Fonte: Airfinance Journal (2021).

Boa parte dos lessors prefere trabalhar com aeronaves do tipo narrowbody
(Grafico 3), dada a predomindncia desse tipo nos mercados domésticos

e internacionais transfronteirigos mundo afora.
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Grafico 3 | Distribuig{lo por tipo de aeronave em [casing no mercado mundial
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Fonte: Airfinance Journal (2021).

De modo geral, (ON] tipOS de acronave podem Ser definidos COmo:

« narrowbody (ou fusclagem estreita): sio as acronaves na faixa
de 130 a 230 assentos, com apenas um corredor na cabine,
normalmente voltadas para o trafego doméstico ou internacional
regional (predominantemente da Airbus ou da Boeing);

- widebody (ou fuselagem larga): sio as aeronaves na faixa de
240 a 400 ou mais assentos com dois corredores na cabine,
normalmente utilizadas para o trafego de longo curso
internacional (predominantemente da Airbus ou da Boeing);

« jato regional: acronave na faixa de cinquenta a até 140 assentos,
normalmente para o trﬁfego doméstico/internacional regional.
E o mercado atual da Embraer, da Mitsubishi e da Sukhoi; e

« turboprop: acronave turboclice, na faixa de nove a até noventa assen-
tos, normalmente para o trafego doméstico regional (ATR ¢ DHC).

Essa preferéncia pelas aeronaves narrowbody se deve nio so pela menor
necessidade de capex por parte do lessor, quando comparada com uma

widebody, mas também por ser o tipo predominante no mercado. Por
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ser mais abundante, ¢ mais facil e 4gil colocar novamente a acronave

em outro lessee ao final dos contratos.

Ocorre que alguns lessors, ou mesmo algumas entidades ou institui¢oes
financeiras que atuam como financiadoras de lessors (para a compra de
aeronaves), estabelecem por vezes restri¢des em relacio a determinados
paises (“jurisdi¢oes”). Isso geralmente deriva da percep¢io de que sera
dificil, do ponto de vista legal, retomar uma aeronave de cliente ina-
dimplente em determinado pais, por uma suposta leniéncia (explicita
ou implicita) de sistema juridico local, ainda que o contrato de leasing

preveja Claramente a hipét€S€ de retomada.

Deve-se notar, porém, que com a progressiva adesio de diversos paises
ao Tratado de Cape Town (CTC, ou Cape Town Treaty) essa situagio vem

se tornando cada vez menos comum no cenario internacional.’

De qualquer forma, no periodo pré-pandemia, a credibilidade crescente
de boa parte dos lessors® lhes permitiu captar recursos no mercado de
capitais de forma unsecured, ou seja, sem a necessidade de usar as acronaves
adquiridas como garantia.” Essa liberdade ¢ um dos fatores que explica

0 crescimento da fatia de mercado dOS lCSSOTS no mundo pré—pandemia.

Nesse sentido, o segmento dos arrendadores de acronaves (lessors)
tornou-se uma das quatro fontes principais das quais as empresas

acreas se valem para incorporar acronaves novas, usadas, proprias

5 O CTC prevé para os paises que a ele aderirem, grosso modo, a retomada da aeronave no prazo de sessenta dias
apos a declaracao de inadimplemento na mensalidade do /easing.

6 Essencialmente, essa credibilidade se deu por pertencerem a grandes grupos empresariais ou financeiros ou por seu porte.

7 Mais de 70% do total agregado dos financiamentos concedidos ao segmento de /essors foram feitos de forma unsecured
(AIRFINANCE JOURNAL, [2020]).
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ou arrendadas as suas frotas. O segmento compreende a0 menos as

seguintes “classes” de empresas:

i)

ii)

iii)

megalessors, empresas que possuem portfolios na casa de cen-
tenas de acronaves (ou mesmo superior ao milhar), com valor
de mercado de centenas de milhdes ou mesmo dezenas de bi-
lhoes de ddlares. Sao os casos da AerCap, GECAS, Air Lease
Corp (ALC), BBAM e BOC Aviation, entre diversas outras.
Seus portfolios incorporam praticamente todos os tipos de
aeronaves, sua base de clientes ¢ ampla ¢ distribuida geogra-
ficamente por todo o planeta;

lessors especializados em determinada faixa do mercado
de aeronaves. E o caso, por exemplo, da Nordic Aviation
Capital (NACQ), especializada em aeronaves regionais, nor-
malmente abaixo de 140 assentos. Outro exemplo ¢ o da
Aircastle, especializada em aeronaves usadas, segmento
mid—life, ou sc¢ja, aeronaves que €stido na faixa de oito a 15
anos de vida tril;

lessors que ocupam o chamado sweet spot, ou boutique lessors
ete. Aqui os lessors preferem se concentrar nos aspectos que
provocam um apelo especial desse negocio. O sweet spot ¢ um
portfolio que gera uma receita operacional bruta (ROB) na
faixa de US$ 400 milhdes a US$ 1 bilhio, constituido por ac-
ronaves com grande 1iquidez no mercado, facil recomerciali-
zacdo e que demandam investimento inicial nio tio grandq
tais como o Boeing 737-800 ¢ o Airbus A3zo.

Deve-se considerar que 1’12,1 Vantagens ¢ desvantagens para os lCSSOTS

quando se especializam em uma determinada faixa de mercado. A con-

centracdo do portfolio em aeronaves com mais de dez anos de idade,

por exemplo, além de demandar menor dispéndio de capex, permite

8 As demais sdao o mercado de capitais, os bancos de investimento e as agéncias de crédito a exportacdo (como o

BNDES Exim).

Conferir o estudo de Gomes e Barcellos (2018).

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 28, n. 56, p. 73-108, set. 2022

87



88

Acroespaco & defesa

lease rate factors’ superiores aos de acronaves novas. A desvantagem ¢
que, nesses casos, os contratos de arrendamento costumam ser mais
curtos (quatro a sete anos em vez de oito ou mais). Entio, o lessor tera
de ser 4gil e flexivel para negociar extensdes de contrato com os clientes
originais, prospectar novos clientes ou encaminhar a acronave para o
desmanche (part-out) em condi¢es vantajosas, dentro da faixa de retorno

Fiﬂ anceiro csperado.

O impacto da pandemia nos lessors
e seu papel na mitigacio dos
efeitos da crise sobre o mercado
internacional de transporte aereo

Conforme pode ser observado no Grafico 4, a pandemia gerou quedas
drasticas na demanda de passageiros em razio de diversos aspectos:
isolamento social obrigatorio (lockdown); perda de renda da popula-
cao; fechamento de destinos turisticos: substituigio de reunides de
negécios e simpésios presenciais por eventos virtuais; e cxigéncia de
quarentena em deslocamentos internacionais e at¢ mesmo domés-
ticos. Com isso, o fatcuramento das empresas acreas despencou em

todo o mundo.

9 O lease rate factor (LRF) é o percentual do valor de mercado da aeronave (CMV, ou current market values) refletido
na mensalidade do /easing. Aeronaves novas demandam LRFs na faixa de 0,70 a 1,1% do CMV ao més; aeronaves mais
velhas costumam auferir de 1,3% a 2% do CMV ao més.
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Grafico 4 | Evo]ugﬁo do tra'Fego aéreo mundial, medido em bilhdes de
passageiros por ano (1980-2020)
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Fonte: IEA ([2020]).

. . /
Nessas c1rcunst£mc1as, 45 Empresas acreas passaram a operar em “modo

b . A PRY) . f .
sobrevivencia , o que Slgl’ll 1ca:

i) corte de custos, ou seja, percentual alto da frota no chio; em-
pregados em casa com remuneragdo parcial ou suspensa; adia-
mento ou suspensdo dos pagamentos de leasing; adiamento do

recebimento de novas aeronaves na frota, entre outros; e

ii) busca intensa por liquidez, via fontes financeiras de cash, isto
¢, bancos, mercado de capitais, auxilios governamentais, ven-
da ou sale and lease back (SLB) de ativos (tais como aeronaves,
motores etc.), em suma, elevar o caixa da empresa até quanto

fosse possivel.

Apesar de terem sido impactadas negativamente pe]a pandemia,
deve-se notar que as empresas de leasing nio foram afetadas de maneira
uniforme. A “classe” menos atingida foi a dos megalessors (HARRIS, 2021),

assim como a dOS lCSSOT‘S ligados a grandes corpora(;()es. Ambas
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desempenharam um papel importante na preservacio do sistema, na
medida em que dispunham de estrutura financeira consolidada e foram
capazes de contribuir positivamente na busca intensa, por parte das

! . .
¢Mmpresas acreas, por recursos dC Caixa para cnfrcntar a Crisc.

Como visto no Grifico 1, até o final de 2019 o percentual da frota
mundial que estava sob alguma forma de leasing aproximava-se de 40%.
Com o quadro de crise no setor aéreo por conta da pandemia, as empre-

! . . . .. I
§4§ acreas negociaram com os lessors as SCgLHﬂECS mcdldas m1t1gator1as;

« diferimento, suspensio (standstill) ou pagamento apenas parcial
das prestacoes do leasing da parcela da frota arrendada. Estima-se
que 86% das lcasing companies tenham fechado acordos desse tipo
com seus clientes durante a pandemia (BENSON et al., 2022).
Alternativamente, algumas empresas a¢reas negociaram acordos
power by the hour (PBH), no qual 0 pagamento do leasing é pro-
porcional ao nimero de horas voadas; e

+ SLB de aeronaves e motores sobressalentes, ou seja, a venda ao
lessor desses ativos, seguida imediatamente pelo arrendamento
mercantil a prépria empresa aérea vendedora. Isso tem sido apli—
cado tanto para aeronaves usadas como para novas (nesse tltimo
caso, 0 termo téenico ¢ purchase & leaseback [PLB]);

Foi justamente pela capacidade de atender de maneira racional, con-
trolada e flexivel a essas demandas que os megalessors, em especial,
contribuiram paraa sobrevivéncia de todo tipo de empresa aérea, seja cla
grande ou pequena, de longo curso internacional, regional ou de baixos
custos e baixas tarifas (LCC)."” Em termos concretos, identificam-se as
seguintes situagoes apuradas: a maior parte dos diferimentos de paga-
mentos de leasing foi de dois a quatro meses; e, para alivio dos lessors,

as concessdes ndo ocorreram de forma uniforme geograficamente. No

10 LCC é asigla para low cost carrier, designacao universal de empresa com esse modelo de negoécios.
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primeiro trimestre de 2020, no auge da pandemia de Covid-19 na China,
houve maior demanda das empresas chinesas. Ja a partir do segundo
trimestre de 2020, quzmdo a pandemia estava em seu z’lpice nos pa{ses
do ocidente, foram as empresas da Europa, ¢ mais tarde das Américas

do Norte e do Sul, que apelaram para esse alivio.

Assim, constata-se que, dado o porte dos megalessors, os alivios conce-
didos as suas bases de clientes parecem ter sido feitos de forma bastante
controlada e em montantes totais que se afiguram pouco significativos

em relacio as suas respectivas ROBs.

Ja na outra face das medidas que os lessors empregaram para a preser-
vacio do mercado — as operagdes de SLB em favor do caixa das empresas
acreas —, observa-se que tal “socorro” atingiu niveis bem mais altos do

que os inicialmente estimados.”

Empresas de primeir{ssimo nivel, como Air France e Lufthansa, uti-
lizaram o SLB junto a grandes lessors. Isso ocorreu mesmo apos terem
recebido recursos ou garantias da ordem de bilhdes de euros de seus

respectivos governos.'”

Nos Estados Unidos, a empresa LCC paradigmatica, Southwest Airlines,
notoria por adquirir aeronaves a vista (estratégia incomum no setor) e de ter
poucas acronaves arrendadas (como forma de flexibiliza¢io da frota), concluiu
uma operacio de SLB envolvendo 20 B737, levantando assim US$ 815 mi-
lhoes com a BOC Aviation (KARAGIANNI; O’'DRISCOLL, 2021).
O Grifico 5 quantifica a importancia dos SLBs vis-a-vis as demais fontes

de liquidez utilizadas pelas empresas a¢reas na crise da Covid-19.

11 Declaracdo de Mark Streeter, Senior Analyst do J. P. Morgan no webinar JPM HG Credit Webinar The Bumpy Road
to Year-End: Airline/Aircraft Leasing Outlook, em Nova lorque, 23 de setembro de 2020. Disponivel em: https://www.
jpmm.com/research/content/CFP-PC-4539-0. Acesso em: 23 set. 2020.

12 O pacote governamental alem&o para a Lufthansa chegou a € 9 bilhoes; para o Grupo Air France-KLM foram
€ 7 bilhdes do lado francés e € 3,4 bilhdes do lado holandés (MARIZ; EL-HELOU, 2022).
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Grifico 5| Funding para liquidez das empresas aéreas em todo o mundo
no periodo mais agudo da crise da Covid-19 (US$ bilhges)"
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Fonte: Airfinance Journal ([2020]).

Com uma contribui¢io de mais de US$ 10 bilhdes, o SLB praticado
pelos lessors representa 5,8% do total de liquidez levantado pelas em-
presas aéreas até¢ agosto de 2020, de US$ 176 bi, o que nio ¢ desprezi-
vel, especialmente se for levado em conta que grande parte do apoio
governamental se concentrou nos Estados Unidos e que outras regides
do mundo, como a América Latina, praticamente nao contaram com
apoio governamental, fiando-se fortemente no alivio proporcionado
pelos lessors. Ou seja, os lessors tém sido mais parte da solucio do que

dos problemas ocasionados pela Covid-19 ao setor em todo o mundo.

As concessoes realizadas para as empresas aéreas nio sairam de graga
para os lessors. O Grafico 6 mostra o impacto financeiro da pandemia para
os 24 principais lessors, conforme apurado pelo Airfinance ]ournal ([2020]).

O spread médio teve uma queda de 1,2% a.a. ¢ o retorno sobre Patrimonio
Liquido (PL) médio de 1,7% a.a.

13 Valores acumulados entre 1° de janeiro e 21 de agosto de 2020. PSP refere-se ao Payroll Support Program do
Governo dos Estados Unidos, o qual pagou 70% da folha salarial das empresas aéreas americanas entre 1° de abril e 30
de setembro de 2020. O programa tem sido sucessivamente prorrogado, indo até 30 de setembro de 2021.
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Apesar do viés negativo, esse quadro ¢ muito mais brando do que o so-
frido pelas empresas aéreas, como visto nas se¢des anteriores. A resiliéncia
dos lessors'* a crise explica como foi possivel que o segmento pudesse atuar

1. - I . .
como forga dC auxﬂlo a0 scetor, € Na0 COMO uma vitima a mais.

Cabe frisar que nio ha registro de lessors recebendo auxilio gover-
namental durante a pandemia, embora tenham ocorrido, como visto,
algumas fusdes e aquisicoes, além de renegociagoes de dividas® e aportes

de capital por parte de controladores.

Grifico 6| Yield proveniente dos leasings'® de aeronaves, custo anual do
endividamento e retorno anual sobre o patrimonio liquido — resultado
médio anual para os 24 principais lessors
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Fonte: Airfinance Journal ([2020]).

O segmento como um todo desfruta de uma classificacio de risco
de crédito superior ao das empresas aéreas. Aproximadamente 80% do

endividamento dos maiores lessors — o qual atinge uma cifra da ordem

14 Para mais detalhes sobre as caracteristicas dos lessors, conferir Gomes, Fonseca e Queiroz (2013).

15 O caso mais notorio nessa seara é o da Nordic Aviation Capital (NAC), lessor especializado em aeronaves regionais
que esteve em recuperacao judicial entre dezembro de 2021 e junho de 2022.

16  Esse indicador é definido como a raz&o entre a receita anual dos leases e o total dos CMV das aeronaves.
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de USS$ 65 bilhoes — ¢ financiado por titulos colocados no mercado de
capitais de forma unsecured,” gracas ao grau de investimento da classifi-
cagio de risco de credito obtido por boa parte dos lessors. Os efeitos da
pandemia, tanto para o segmento das empresas acreas como para o dos

lessors, podem ser vislumbrados no Grafico 7 e na Tabela 1.

Grifico 7| Evolugio do risco de crédito de empresas aéreas: quantidade
de empresas em cada categoria antes e depois da pandemia (maio de 2019
a maio de 2022)
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Fonte: Airfinance Journal ([2021b]).

Nota-se que, com a pandemia, houve um deslocamento das empresas
a¢reas com melhor classificacio de risco (“B-" ¢ acima) para os grupos
classificados como “CCC+” e abaixo. Além disso, entre maio de 2019 e
maio de 2022, 78 empresas de um total de 228 observadas passaram a
ser consideradas “CCC+” ¢ abaixo, representando mais de um ter¢o do
total da amostra. A conclusio ¢, portanto, que o impacto foi bastante

negativo para as empresas aéreas c¢m tOdO (@) mundo.

17 Issosignifica essencialmente que as aeronaves adquiridas com a captacao de recursos nao precisaram ser dadas em garantia
aos compradores de titulos (bonds). Com isso, os lessors puderam alocar as aeronaves sem restricdes quanto a jurisdicoes
menos “amigaveis” no que diz respeito a retomada de aeronaves junto a empresas aéreas eventualmente inadimplentes.
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A piora na classificacio de risco de crédito tornou mais cara a captagio
de recursos, tanto na forma secured como unsecured. Somando a isso a
falta de 1iquidez no mercado, devido a forte aversio ao risco diante da
pandemia, cria-se um quadro bastante adverso para grande parte das

empresas acreas.

Ja no caso dos principais lessors, deve-se notar, inicialmente, que a
grande maioria Chegou a pandemia com risco de crédito no grau de
investimento. A Tabela 1 mostra a classificacio do risco de crédito dos
principais lessors em novembro de 2020 e revela, quando comparado com
as empresas acreas, um impacto significativamente menor ocasionado

pela pandemia.

Cabe frisar que, em novembro de 2020, a economia mundial ja ensaiava
sinais de recuperagio. O que se constata ¢ que os lessors que ja detinham
o rating de grau de investimento foram capazes de manté-lo, apesar da
mudanca proporcionada pelo viés negativo em diversos casos, enquanto
outros permaneceram estaveis ou ficaram apenas em observagio para

uma eventual mudanga para ViéS negativo.

Essavantagem dos lessors sobre as empresas aéreas, porém, obrigou 0s lessors
a atenderem a certos critérios econdmico-financeiros para que nao sofres-
sem rebaixamento. O critério-chave (AIRFINANCE JOURNAL, [2020])
¢ a razio dl'vida/capital préprio (debt/equity ratio), a qual da a medida

do grau de alavancagem da empresa.

Pelas estimativas de Airfinance Journal ([2020]), tomando os 24 maiores
lessors (com dados publicos e langcados na relagio anual dos cinquenta
maiores), chega-se 4 média de alavancagem liquida agregada de 2,7 vezes

para os demonstrativos contabeis publicados em 2019 ¢ 2020.

No periodo da pandemia, a Fitch Ratings declarou publicamen-

te que qualquer lessor que excedesse a razio de 3,0 para o indicador
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divida liquida/capital proprio teria sua classificagio de risco revisada
(ATIRFINANCE JOURNAL, [2020])."8

Ja outras agéncias, como a Standard & Poor (S&P) e a Moody’s, teriam
optado por, para além de suas metodologias usuais, proceder a ajustes
mais customizados. A S&P indicou que poderia rebaixar seus ratings
caso a razdo EBIT/despesas de juros ficasse abaixo de 1,7, observando em

conjunto a razio receitas operaCionais/endividamento (AIRFINANCE

JOURNAL, [2020]).

J4 a Moody’s preferiu listar uma série de itens/indicadores financeiros
qualitativos/quantitativos que poderiam levar tanto a uma melhora no

. I . . .
mtmg COmMo a uma outra serie de itens que causariam o seu rebalxamento

(AIRFINANCE JOURNAL, [2020]).

Tabela 1| Classificagio do risco de crédito (credit rating) dos principais lessors
ou de seus controladores (nov./2020)

Empresas Fitch Moody's S&P K;(::iﬁ;:d
AerCap BBB- Baa3 BBB
Air Lease BBB BBB A-
Aircastle BBB Baa3 BBB-
Avation PLC B CCC
é‘r’fjsn Capital WD Baa2 BBB- A-
Avolon BBB- Baa3 BBB- BBB+
AWAS Baa3 BB+
BOC Aviation A- A-
CCB Leasing A
(evso 8 Fmance a :

(Continua)

18 Haindicacoes historicas informais de que, no periodo pré-crise financeira global de 2008-2009, alguns /essors com
classificacoes de risco superiores teriam conseguido graus de alavancagem da ordem de vinte ou mais vezes.
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(Continuacao)

Kroll Bond
E Fitch Moody' S&P .
mpresas itc oody's Ratings
Dubai
Aerospace BBB- Baa3 BB+ BBB+
Enterprise
FLY Leasing B1 BB BBB-
ICBC A Al A
ILFC (Aercap) BBB- Baa3
Itochu . A3 A
Corporation
Macquarie A- A3 BBB4+
Group
Marubeni Baa2
Mitsubishi UFJ A3 A-
Park Aerospace BBEB- Baa3
(Avolon)
SMBC A- A-
Tokyo Century BBB
Voyager BB- B3 CCC+ BB-

Fonte: Airfinance Journal ([2020]).

Nesse contexto, ¢ importante constatar que as agéncias de classificacio

de risco, os lessors, os investidores ¢ os demais agentes que fazem parte

dO mercado Chegaram aum aparente consenso SObI‘C como S§¢ adaptar

as novas condigdes estabelecidas pela pandemia. E natural que, para

que esse consenso funcionasse, cada um desses agentes do mercado

deveria ter desempenhado O seu papel, a ﬁl’l’l de evitar uma disrup(;ﬁo

catastrofica do mercado.

Um dos principais motivos para se acreditar que houve tal consenso

foi a intensificacio das captacdes de recursos por parte dos lessors,

principalmente do dltimo trimestre de 2020 em diante, o que pode ser

observada no Grafico 8.
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Grifico 8 | Captagdes de recursos pelos lessors antes, durante e depois da
pandemia (US$ milhdes) nas principais moedas
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Fonte: Ishka (2022).

Os montantes captados em 2020 ¢ 2021 revelam a confianca do mercado
de capitais no porte € no modelo de negécios dos lessors, assim como
nos modelos de avaliagdo do risco de crédito feito pelas independent
credit agencies (ICA),"” levando em conta as adapta¢des mencionadas
anteriormente. Ou seja, hd nesse caso uma atuagio harmonica entre
lessors, investidores e ICA, resultando na preservacio do mercado e

refor¢ando a tese do consenso mencionada.

A garantia dos titulos emitidos ¢ corporativa (sem regresso ao ativo, i.c.,
aeronaves), ¢ as acronaves a serem adquiridas com os recursos captados
nio terdo restri¢des de jurisdi¢io impostas pelos financiadores (como
visto acima, algumas jurisdi¢des sio mais amigaveis do que outras na
retomada de “aeronaves inadimplentes” dadas em garantia). Em termos

. sl - . . .
mais espemﬁcos, as captagoes de recursos no primeiro trimestre de 2021,

aberto por operacio, sio mostradas na Tabela 2.

19 As trés principais séo Moody's, Fitch e a S&P.
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efeitos da pandemia no mercado internacional e ligdes para atuacio do BNDES

A relevancia dos US$ 25.2 bilhdes em bonds mostrados na Tabela 2
pode ser avaliada no Grafico 9, que mostra a participa¢io das fontes
de financiamento no periodo 2020-2021: os titulos sem garantias reais
(unsecured bonds) sio os mais representativos, totalizando 54% em 2020

e 43% em 2021 do total de recursos captados pelos lessors, em plena
pandemia de Covid-19.”

Grifico 9 | Distribuicio dos tipos de fontes de financiamento de lessors (2020-2021)

Titulos sem
garantias reais

46.634

Empréstimos sem
garantias reais

Emprésimos com
garantias reais

ABS

EETC

2020 mW2021

Fonte: Airfinance Journal ([2021a]).

Constata-se, portanto, que a confian¢a do mercado de capitais pros-
seguiu sem muitos abalos no decorrer da pandemia ¢ que suas conse-

A . .
quencias seguiram seu curso.

A questio que surge ¢é: por que o segmento dos lessors continuou rece-
bendo montantes consideraveis de financiamento em plena pandemia,
aum custo financeiro praticamente inalterado, em um periodo no qual

(6} tréfego aéreo fOl reduzido a pOl’ltO de [ON fabricantes de acronaves

20 Em entrevista recente, Domhnal Slattery, CEO da Avolon (terceiro maior lessor do mundo), fez questao de assinalar
que a pandemia afastou os grandes bancos como fontes significativas para os lessors, restando principalmente o mercado
de capitais, e, ainda, que a captacdo de montantes elevados beneficia essencialmente apenas os /essors com grau de
investimento (FLOTTAU, 2021).
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diminuirem o ritmo de entregas de acronaves novas? A se¢io seguinte

se propde a responder essa questio.

O porqué da atratividade dos
lessors durante a pandemia

Parte da capacidade dos lessors de atrair capital mesmo durante a pande-
mia ¢ explicada pelo Grafico 10. A outra parte ¢ decorrente do modelo

de negécios dOS ZCSSOTS.

Grifico 10 | Montantes de bonds vincendo a cada ano emitidos por lessors em
mercados de capitais (US$ bilhoes)

22,8 22,7
17,5
13,5
12,2
9,2
5,8
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028+

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de consulta acerca do vencimento de titulos emitidos pelas empresas.

Como se observa do Grifico 10, o vencimento dos titulos ¢ disperso
ao longo do tempo, nao havendo concentra¢io em nenhum ano em
particular. Portanto, os lessors remuneram os investidores em ritmo
relativamente uniforme. Isso se deve essencialmente a uma das carac-

teristicas do modelo de negocios do lessor.
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Com o objetivo de cobrar dos lessees taxas de juros e prestagdes com-
petitivas, boa parte dos lessors capta recursos no mercado com prazos
de vencimento nio muito longos, de cinco a sete anos em meédia, e
quase sempre com um pagamento significativo ao final do prazo, do

tipo balloon payment.

No vencimento, dependendo das condi¢des do mercado, o lessor deci-
de se quita esse balloon ou se o refinancia, normalmente em condigées

semelhantes aquelas que vigeram ac¢ ali.

Essa capacidade de captar recursos de maneira uniforme no tempo, em
condicdes quase sempre favoraveis, permite muitas vezes que se obtenha
uma solug¢do financeira para o leasing, a qual podera ser mais atraente
para a empresa acrea do que se ela optasse por um financiamento ou

uma captacio direta, por exemplo.

Alternativamente, o lessor pode se beneficiar de titulos com retornos
mais altos ou ainda combinar as duas medidas (i.e., mensalidades e taxas

de retorno), conforme sua politica de metas financeiras.

No que diz respeito ao risco de crédito, as [CA tém uma perspectiva
diferente a medida que mudam as condicdes do mercado. Se ha expec-
tativa de recessio, o foco da analise de crédito do lessor serd o nivel de
endividamento da empresa; caso contrdrio, essas agéncias voltardo a
atencio para o portfolio de aeronaves existente e para os pedidos de
compra de novas aeronaves (MOODY’S..., 2022).

Os pedidos de compra sio relevantes para a analise de risco corpo-
rativo, pois oferecem uma visio de como o portfolio do lessor vai se
desenvolver no futuro. As propor¢des de widebody x narrowbody, acro-
naves novas x vintage, A320 x B737 na carteira e nos pedidos de compra
fornecem ao analista tanto uma visio atual como uma proje¢io futura

das vantagens competitivas do lessor.
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O rating (classificacao do risco de crédito) do lessor ¢ forcemente
correlacionado a maneira como ele gerencia seus pedidos de compra,

exercendo—os ou postergando—os COHfOI'mC a demanda dO mercado.

Jaa inﬂagﬁo nio ¢ um problema tao grande para os lessors, j:i que
costumam incluir em seus contratos taxas de atualizagio monetaria
(escalation) que atualizam o lease rate, desse modo, evitando perdas fi-
nanceiras. Alem disso, tem-se observado no mercado que os lease spreads
se elevaram nos tltimos tempos. Ademais, a inflagdo costuma ter efeito

positivo sobre os valores residuais das aeronaves.

Conclusao

Levando em conta que a pandemia de Covid-19 estd em declinio e
considerando os percentuais crescentes da populagio vacinada, a suspen-
sao gradual das restrigdes a livre circulacio de pessoas e a consequente
retomada da demanda por viagens acreas, pode-se concluir que o papel
dos lessors foi bastante positivo para sobrevivéncia das empresas aéreas
durante o auge da crise, bem como para recuperacio do mercado de

transporte aérco atua]mcn te.

A medida que as empresas aéreas — parte dos segmentos econdmicos
mais impactados pela pandemia — foram capazes de negociar com seus
clientes, surgiram solug()es mitigadoras, envolvendo redugﬁo ou pos-
tergacio de mensalidades dos leasings, SLBs, virtual fonte de recursos
liquidos para as empresas ¢ at¢ mesmo mensalidades proporcionais

apenas ‘as horas VOﬂdaS por cada acronave.

POI'IZZH]IZO7 nesse quadro geral de recupera(;ﬁo gradual pés—pandemia, a

. ! . . ~
perspectiva para os lessors ¢ de aumento de participac¢io no mercado para
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além dos 40% do periodo pré-pandémico. Isso se da porque as empresas
acreas estdo em processo de amortiza¢io dos endividamentos acumu-
lados desde 2020, a0 mesmo tempo que se preparam para a esperada

normalizacio geral dos mercados a partir de 2024.

Outro fator que gera otimismo no meio dos lessors ¢ o fato de que a
atual fase pos-pandémica de recuperagio ou mesmo de aumento nas
cadéncias de produ(gio de aeronaves novas por parte dos principais
fabricantes — Airbus, Bocing ¢ Embraer — tem sido prejudicada por
diversos fatores. Ha, por exemplo, problemas logisticos em geral, falta
de recursos humanos (principalmente nas pequenas empresas da cadeia
produtiva acroespacial) e uma auséncia de horizonte factivel para so-

lucdes de curto prazo.

Consequentemente, tendéncias de aumento nos valores dos leasings
praticados, assim como de extensdo dos periodos de leasing contratados,
.o/ . ./
ja se manifestam no mercado. Alguns lessors ja especulam que, na fase
atual, a frota mundial de acronaves em leasing operacional ja esteja bem

acima dos 50% (AERCAP, 2022).

Nesse contexto, para o BNDES em particular — enquanto Export Credit
Agency (ECA) do Brasil —, parece ser positivo que os financiamentos a
exportacio de acronaves fabricadas no pa{s sejam cada vez mais direcio-
nados a lessors de reputacio estabelecida e conhecida. Com isso, busca-se
manter o fluxo das exporta¢oes brasileiras de produtos de alto valor
agregado e intensivos em tecnologia, a0 mesmo tempo que se reduzem

os riscos de crédito envolvidos.

Dessa forma, ¢ importante que o BNDES siga aprimorando seus co-
nhecimentos sobre o mercado de leasing e ampliando seu relacionamento

com lessors, de forma a apoiar a crescente demanda por aquisi¢io de
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aeronaves regionais fabricadas no Brasil por meio da disponibilidade

de mais uma fonte de financiamento estavel para os lessors.
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