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Resumo

Este artigo éa segunda parte de um estudo sobre as fontes g]obais de financia-
mento de aeronaves comerciais. A primeira parte, publicada no BNDES Setorial,
v. 24, n. 48, de setembro de 2018, abordou os bancos comerciais, as entidades
governamentais (ECA — Export Credit Agencies) ¢ os arrendadores mercantis de
aeronaves (aircraft lessors). Aqui, analisa-se a atuacio dos mercados de capitais
no financiamento internacional de acronaves, em que predomina o mercado dos
Estados Unidos. Sao apresentadas as duas estruturas financeiras fundamentais,
a de Enhanced Equipment Trust Ccrrificare (EETCQ), para o financiamento de aero-
naves a empresas acreas e lessors, e a de Asset Backed Securitization (ABS), para o
financiamento de lessors. Diversos exemp]os de cada uma das duas modalidades sao
apresentados e brevemente discutidos. Na conclusio, discute-se como o mercado
de capitais atua de forma complementar as fontes de financiamento abordadas na
primeira parte do estudo, publicado em 2018, especialmente no que diz respeito

as fontes governamentais, como ¢ o caso do BNDES.

Abstract

This paper is the second part of an investigation on commercial aircraft internatio-
nal financing sources. The first, published in BNDES Setorial v. 24, n. 48, Sep 2018,
discussed the roles played by commercial banks, Export Credit Agencies (ECA) and
aircraft lessors. Here the study focuses on capital markets, particularly the US market.
Enhanced Equipment Trust Certificate (EETC), which caters to airlines and lessors,
and Asset Backed Securitization (ABS), used to exclusively finance lessors, are the
two fundamental financial structures analyzed. A few real cases of each type are
presented and briefly discussed. The conclusion points out how capital markets
complement the financing sources examined in the first part of the study, especially

regarding government sources, as is the case of BNDES.
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Introdugio

109

Este artigo constitui a segunda parte da exposicao sobre fontes de
financiamento para aecronaves comerciais, com comentarios sucintos
sobre como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES) se encaixa no quadro geral. A primeira parte consistiu
no artigo publicado no BNDES Setorial n® 48, intitulado “Fontes de
financiamento para aeronaves comerciais — parte I: bancos, export
credit agencies, lessors e seguradoras” (GOMES; BARCELLOS, 2018).
Como as seguradoras de crédito geralmente atuam em conjunto com
as demais fontes, considera-se que os trés primeiros tipos foram
abrangidos, faltando agora apresentar a quarta fonte, o mercado

de capitais.

Conforme visto na parte I, o mercado de jatos ou turboélices comer-
ciais ¢ global. Os dois principais fabricantes — Airbus e Boeing — travam
uma competi¢do intensa por fatias desse mercado. Como a Airbus
adquiriu a linha de jatos CSeries da canadense Bombardier em 2018 —
renomeando-a A220 —, ela passou a oferecer ao mercado um portfolio
de aeronaves que vai, grosso modo, de cem a quatrocentos assentos
ou mais (Figura 1). J4 a Boeing tem um portfolio que cobre de 130 a

quatrocentos assentos ou mais.
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Figura 1 | Airbus A220-300

Fonte: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Berlin_Brandenburg_Airport_Air_France_Airbus_A220-300_F-HZUI_
(DSC07690).jpg. Acesso em: 23/01/2023.

Abaixo dessas faixas, o destaque fica com a brasileira Embraer:' suas
familias de E-Jets, os E1 (primeira geragio) e E2 (segunda geracio),
comportam de setenta a 145 assentos (Figuras 2 ¢ 3). A tradicional
linha de jatos Bombardier CRJ, na faixa de setenta a cem assentos ou
mais, era historicamente concorrente direta dos E1 da Embraer, mas
foi vendida para a japonesa Mitsubishi Aerospace ¢ teve sua producio

encerrada em 2020.

1 AEmbraer continuou como empresa independente, uma vez que sua pretendida joint-venture no segmento de jatos
comerciais com a Boeing foi cancelada por esta Ultima em fevereiro de 2020.
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Figura 2 | Embraer E-175 (primeira geragﬁo)

Fonte: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Embraer_170-200LR,_LOT_Polish_Airlines_JP6961990.jpg.
Acesso em: 23/01/2023.

Figura 3 | Embraer E-190 E2 (segunda geragio)

Fonte: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Wider%C3%B8e,_LN-WEA,_Embraer_E190-E2_@_HEL.jpg.
Acesso em: 23/01/2023.
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A estrutura do mercado de transporte aéreo mobiliza uma frota
de aproximadamente 24 mil jatos comerciais em todo 0o mundo. No
per{odo pré—pandemia de Covid-19, ou seja, até 2019, em torno de
1,5 a 1,7 mil novos jatos ingressavam nessa frota anualmente pelos
fabricantes mencionados. Ao mesmo tempo, dependendo das condi-
¢Oes econdmicas, entre setecentas e mil aecronaves eram removidas do
servico ativo, indo para o desmanche (part-out) ou para um periodo
indefinido fora de operacio. Destas tltimas, esperava-se que poderiam
retornar quando as condicdes fossem propicias — petrdleo barato,

aumentos muito rapidos de demanda etc.

A caracteristica fundamental da producio de jatos comerciais ¢ que
cla ¢ toda estruturada em ciclos de longo prazo. A vida util de uma
aeronave pode se estender facilmente por mais de duas decadas. Ace
2019, tanto a Airbus quanto a Boeing acumulavam uma carteira de pe-
didos (backlog) firmes de acronaves (algo como seis a sete mil unidades
para cada uma) que as manteria em atividade lucrativa pelos préximos
sete ou oito anos. Para a Embraer, seu backlog de entio, de duzentas
ou mais aeronaves, significava produgﬁo vendida para dois a trés anos

(KINGSLEY-JONES, 2019).

Esse quadro geral se traduzia, no perl'odo pré—pandemia (até 2019)
e do ponto de vista de financiamentos globais de acronaves, em uma
necessidade da ordem de at¢ US$ 130 bilhoes ao ano. Isso propiciava o
escoamento das entregas das acronaves as empresas acreas ou a lessors
(arrendadores de aeronaves) de forma continua e sem sobressaltos.
Com o deflagrar da pandemia a partir de 2020, esse quadro se alterou

de forma importante.

Portanto, esta parte Il abordara o mercado de capitais como uma das
fontes mais relevantes de financiamento de acronaves. Apesar de ter

perdido participa¢io diante das demais fontes de financiamento em
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2020, durante o auge da pandemia, o mercado de capitais representou,
em 2021, 20% dos US$ 64 bilhoes financiados naquele ano (Figura 4), ou
USS$ 12,8 bilhdes, superando até mesmo a participac¢io dos empréstimos
bancarios. Trata-se, assim, de uma fonte relevante de recursos, sobre-
tudo por apresentar diversos mecanismos distintos de estruturacio de

financiamentos, como sera mostrado nas secdes seguintes.

Figura 4 | Fontes de financiamento nas entregas de aeronaves comerciais novas,
em todo o mundo (totais gerais anuais, em US$ bilhdes, e percentuais anuais

por modalidade)

2017 2018 2019 2020 2021

M Empréstimo bancario M Mercado de capitais M Parcela ndo financiada M Sale & lease back**
B ECA* W Proprios fabricantes M Via garantias alternativas ~ — Total geral — US$ bilhoes

Fonte: Boeing (2022).

* Export credit agency, ou seja, COm recursos ou seguro/garantias governamentais.

** S&LB: aeronave adquirida ao fabricante por lessor a pedido da propria empresa aérea (cedente ao lessor do seu
contrato original de compra junto ao fabricante) e arrendada de volta a empresa logo em seguida.

A secdo “Fundamentos da securitizacio de ativos — acronaves”,
a seguir, tem por objetivo apresentar os fundamentos que geram as
estruturas de financiamento que existem no mercado de capirais,
a partir de suas origens histdricas. E dado enfoque a securitizagio
de ativos, incluindo aspectos ligados a avaliacio e classificacio de

riscos de credico (credit risk ratings).
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Na scquéncia, a secio “Securitiza¢io no financiamento de aeronaves
a empresas acreas — EETC” aborda a evolugio das principais estruturas
utilizadas parao financiamento de aeronaves destinadas a empresas aéreas,
que culminam na “popular” Enhanced Equipment Trust Certificate (EETC).
AEETC¢ empregada tendo essencialmente empresas aéreas como bene-

ﬁCiQ,lI‘iaS7 embora lCSSOTS também Ppossam fazer uso dessa estrutura.

Ja a secdo “Securitiza¢do no financiamento a lessors” faz 0 mesmo no
que diz respeito a acronaves destinadas a integrar, essencialmente, o port-
folio de lessors, focando a estrutura de Asset Backed Securitization (ABS).
Sio feitos também breve mengao e registro da classica modalidade de

emissdo de a¢des.

A secio seguinte, “Exemplos de operagdes de financiamento”, apresenta
alguns casos reais de operagdes de financiamento internacional de aero-
naves estruturadas no mercado de capitais dos Estados Unidos, com o
objetivo de mostrar como esse tipo de instrumento funciona na pratica.

Por fim, sio feitas consideracoes finais e apresentadas as principais

conclusdes na ultima secio.

Fundamentos da securitizagﬁo
de ativos — aeronaves

Origens historicas

Ainda no século XIX, o financiamento de trens para ferrovias
norte-americanas ¢ canadenses enfrentava dificuldades (BUNKER, 2005).

Aparentemente, naquela época, as operadoras ferroviarias nio conseguiam
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atrair financiamentos pelas vias tradicionais. Além disso, também nio
conseguiam hipotecar o material rodante como garantia de primeira
ordem. A solu(;ﬁo encontrada foi estabelecer uma condicionalidade: o
fabricante dos veiculos ferroviarios realizava a venda por meio de um
contrato de compra e venda condicional, que era posto sob a ¢gide de
um agente fiduciario (trustee). O trustee era, proviséria e condicional-
mente, proprietario dos equipamentos, enquanto a ferrovia detinha o
material ferroviario. O trustee agia no interesse dos financiadores, que
haviam quitado ovalor davenda junto ao fabricante. Quando a ferrovia
pagasse o valor da dltima prestacio devida aos investidores, ela obtinha

entido o titulo de propriedade definitivo sobre os veiculos.

Apesar da relativa simplicidade dessa estrutura de financiamento,
ela nio foi aceita em todo o territério dos Estados Unidos. Na Pen-
silvania, por exemplo, contratos de compra ¢ venda condicionais nio
eram reconhecidos, uma vez que a simples posse do titulo de proprie-
dade (ainda que provisério e condicional), por parte do trustee, nio o
protegia dos credores da ferrovia, os quais desconsideravam o arranjo
da venda condicional. A solucio encontrada foi refazer parcialmente a
estrutura: os investidores passaram a fornecer seus recursos diretamente
ao trustee, recebendo, em troca, titulos ou certificados, dando conta do
investimento aportado por cada um deles. O trustee, entio, adquiria os
veiculos ferroviarios com o fabricante. Na Sequéncia, o trustee celebrava
um contrato de leasing com a ferrovia, por meio do qual lhe cedia os
veiculos em troca de pagamentos regulares, que eram repassados aos
portadores dos certificados (os investidores). Isso ocorria com prazo ¢
valores mutuamente pactuados, até que o investimento total tivesse sido

integralmente amortizado, com o retorno financeiro correspondente.

Tal estrutura de financiamento ¢ considerada particularmente atraente,

pelo facode o capital inicial requerido poder ser subdividido em quantas

BNDES Set., Rio dcjzmcirm v. 29, n. 57, p. 105-167, mar. 2023
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partes forem necessarias pelos futuros portadores de certificados. Foi
desenvolvido até mesmo um mercado secunddrio para esses ticulos no
P
mercado norte-americano. No entanto, ao longo do tempo, se consoli-
dou um quadro em que um pequeno nimero de instituicoes financeiras
q q peq ¢
adquiriu grandes lotes desses certificados, retendo-os ate sua completa
quitagao (BUNKER, 2005).

Ha registros de que financiamentos desse tipo, para empresas aé-
reas, nos Estados Unidos, tiveram inicio ja em 1957 (LITTLEJOHNS;
MCGAIRL, 1998). Porém, teria sido somente a partir de 1979 que
essa modalidade adquiriu escala significativa, gracas ao acréscimo
da denominada Section 1110 a lei de faléncias e concordatas daquele
pais (Bankruptcy Code). Conhecida popularmente como Chapter 11, ela
estabeleceu que, uma vez que a empresa acrea esteja em recuperagio
judicial e seja apurada inadimpléncia financeira, a instituicio teria
um periodo de até sessenta dias para sanar essa falha. Se a inadim-
pléncia persistir, a acronave podera ser legalmente recomada pelos
credores do financiamento, que poderio revendé-la no mercado, de

forma a tentar quitar o saldo devedor em aberto.

Finalmente, em 1994, com a conversio dos dispositivos da Section 1110
em lei federal,” consolidou-se a prote¢io aos credores, com reflexos
imediatos na avaliacio do risco de crédito das companhias acreas
e, por conseguinte, nas suas operacgdes estruturadas de captagio
de recursos — inclusive e principalmente nas emissdes de ETCs.?
Assim, os titulos que, entre outras disposi¢des, admitiam o tratamento
preferencial da Section 1110 receberam avalia¢des correspondentes

a uma melhor percepgao de risco, e tais certificados passaram a se

2 Bankruptcy Reform Act of 1994 (25/01/1994).

3 Equipment Trust Cetificates s&o titulos emitidos no mercado de capitais junto a investidores privados e institucionais
visando a aquisicao de aeronaves.
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denominar EETCs." A proteg¢io da Section 1110 preve ainda a libera-
¢io dos credores das exigéncias impostas, até entdo, pelas regras do
Chaptcr 11, em caso de insolveéncia, permitindo aos credores continuar
a receber o pagamento de principal e juros, devidos e ndo pagos, ou
habilitar-se a recomar a aeronave, no prazo de até sessenta dias, a

contar da decretagﬁo da insolvéncia.’

Vale complementar que, como a Section 1110 aplica—se apenas a insol-
véncias de companhias acreas registradas nos Estados Unidos, uma nova
e similar protegio foi apresentada pela Convencio de Cape Town (Cape
Town Convention — CTC). Ela ¢ aplicz’wel a todos os pa{ses signatérios
desse acordo internacional, com um total chegando a mais de cinquenta
paises, incluindo o Brasil, em que também se admite a retomada da ae-
ronave em sessenta dias, caso niao haja 0 adimplemento da companhia

acrea em tal periodo (Quadro 1).

Por fim, ¢ importante observar que o respaldo na Section 1110 ou no
CTC depende apenas da jurisdi¢io em que o contrato de financiamen-
to da aeronave ¢ firmado, ou seja, a Section 1110 aplica—se nos Estados
Unidos, enquanto a prote¢io do CTC aplica-se aos pal'ses signatérios.
A estrutura da operacio de financiamento pode ser uma das ja consa-
gradas no mercado de capitais (objeto deste artigo) ou qualquer uma

das demais vistas em Gomes e Barcellos (2018).

4 Enhanced ETCs. A agéncia de risco Moody’s, por exemplo, passou a atribuir até dois subniveis (notches) acima do
senior unsecured rating da companhia aérea. Até entao, com os ETCs, obtinha-se apenas um subnivel (LITTLEJOHNS;
MCGAIRL, 1998).

5 Note-se que sao requisitos da Section 17110 que a garantia (collateral) seja uma aeronave, partes ou pecas de uma
aeronave ou seus motores, que a operacao envolva uma companhia aérea registrada nos Estados Unidos e que a operacao
com a aeronave seja um true lease ou uma venda condicional (conditional sale) ou, ainda, que sua aquisicao tenha por
garantia a hipoteca da aeronave (purchase money mortgage).

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p- 105-167, mar. 2023
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Quadro 1] A Section 1110 ¢ a Cape Town Convention

Em 1994, inaugurou-se, nos Estados Unidos, um novo regramento para faléncias e
concordatas, com o U.S. Bankruptcy Reform Act causando significativo impacto nos
financiamentos bancarios e demais empréstimos com garantia real — dominantemente
hipotecas. O cerne desse novo tratamento a situacao falimentar foi o Chapter 11 — o
décimo primeiro capitulo do Title 11, do United States Code of Laws, denominado United
States Bankruptcy Code. A caracteristica inovadora do Chapter 11 foi tratar especialmente
da reorganizacdo do devedor corporativo (pessoa juridica), em processo semelhante a
concordata ou a recuperacao judicial.

Posteriormente, foi introduzida no Chapter 11 a Section 1110, para tratar especificamente
da insolvéncia das companhias aéreas registradas nos Estados Unidos. A protecéo judicial da
Section 1110 previu a liberacdo dos credores das exigéncias impostas, até entdo, pelas
regras estritas do Chapter 11, permitindo aos credores receber o pagamento de principal e
juros, devidos e ndo pagos, ou habilitar-se a, sumariamente, retomar a aeronave, no prazo
de sessenta dias, a contar da decretacdo judicial da insolvéncia.

Como a Section 1110 aplica-se apenas as insolvéncias de companhias aéreas registradas nos
Estados Unidos, uma nova e similar protecao aos credores foi apresentada as transportadoras
aéreas dos demais paises pela Convencao ou Tratado de Cape Town (Cape Town Convention
on Mobile Equipment ou, como é conhecido, Cape Town Treaty), aplicavel a todas as nacoes
signatdrias, admitindo a retomada suméria da aeronave em sessenta dias, caso nao haja o
adimplemento da companhia aérea nesse periodo.

O Cape Trown Treaty ¢ um acordo internacional firmado na Cidade do Cabo, Africa
do Sul, em 2001, com o objetivo de padronizar as transacdes comerciais envolvendo
bens automoventes. Esse acordo criou padroes para o registro de contratos de compra
e venda, garantias e gravames, arrendamento e vendas sob condicao, bem como regras
de recuperacao de créditos e ativos, inclusive de retomada de bens, mesmo em caso de
insolvéncia declarada do devedor. O acordo compreende, ainda, trés protocolos:
aeronaves e seus motores (firmado em 2001), ferrovias e material ferroviario (firmado em
2007) e equipamentos aeroespaciais (firmado em 2012).

O Brasil aderiu ao Tratado de Cape Town em 2011, ratificando-o em 2014. Entretanto,
nas cortes brasileiras, a aplicacdo desse tratado nao tem sido pacifica, notadamente em
dois casos emblemaéticos de recuperacao judicial: o da Varig S.A. Empresa de Viacao Aérea
Rio-Grandense e o da Avianca Brasil — marca comercial da Oceanair Linhas Aéreas S.A. Em
ambos, observa-se a resisténcia dos juizes brasileiros em acolher a prevaléncia do tratado
sobre a Lei 11.105/2005, a lei brasileira de faléncias, concordatas e recuperacgdo judicial
e extrajudicial de empresas, negando aos credores dessas empresas o exercicio do direito
a retomada sumaria das aeronaves arrendadas no prazo de sessenta dias, em franco
privilégio a continuidade operacional do devedor insolvente. Assim, certamente, os casos
da Varig e da Avianca Brasil serao paradigmas que nortearao a jurisprudéncia nacional em
situacdes futuras de insolvéncia, que se espera que nao venham a ocorrer.

Fonte: Elaboracao propria.
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Securitiza¢do de ativos

O mercado de capitais, como fonte de financiamento de acronaves,
tem como fundamento central a securitiza¢io de ativos. De acordo
com Vasigh e Rowe (2020), a securitizagcdo consiste em uma técnica
financeira emprcgada para converter uma carteira relativamente
homogénea de ativos financeiros em titulos mobiliarios, pass{veis
de negociagao. Ela visa transformar ativos mais ou menos ill’quidos
(mas com um bom mercado de recomercializacio estabelecido)
em titulos mobilidrios liquidos, transferindo os riscos associados
a eles para investidores interessados na sua compra. Os titulos de
securitizag¢ao sao, portanto, caracterizados por um compromisso de
pagamento futuro, de principal ¢ juros, a partir de um fluxo de caixa

proveniente da carteira de ativos selecionados.

Portanto, a securitizag¢io de ativos caracteriza-se pela apropriac¢ao
do potencial de geragio de recursos financeiros de determinado bem
ou ativo. A partir de sua comercializag¢io, ele ¢ empregado como lastro
financeiro para a emissao de certificados (securities), ou titulos represen-
tativos de divida. A receita gerada pelos ativos financeiros securitizados
¢ integralmente direcionada, como visto, para o pagamento dos inves-
tidores que aplicaram seus recursos na aquisi¢ao de tais certificados.
Segundo Vasigh e Rowe (2020, p. 580), “[...] a securitiza¢io caracteriza-se
assim pela emissao de titulos (bonds ou securities) cujos repagamentos
de principal ¢ juros sao derivados de fluxos financeiros gerados por um

conjunto distinto de ativos”.

O mercado de capitais dos Estados Unidos ¢ tradicionalmente o
mais ativo no mundo. A lei Securities Act de 1930 (incluindo seus

aditamentos posteriores) ja’ estipulava que os ticulos poderiam ter o
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registro publico na Securities and Exchange Comission (SEC);* poderiam
ser emitidos privadamente, com isenc¢do de registro sob a Rule 144A;

ou, ainda, serem de natureza totalmente privada sob a chulation D.

Como um exemplo inicial e basico dessa pra’tica de mercado, tem-se
que institui¢des financeiras vendem um conjunto de contratos de finan-
ciamento para uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE),” conforme

ilustrado na Figura 5 e detalhado no Quadro 2.

Figura 5 | Exemplo basico de uma securitizagio lastreada em aeronaves

1 — Antes da securitizacdo, o originador 2 — Na securitizacdo, o originador
financiou a aquisicao/leasing das transfere a SPE a carteira de
aeronaves ao cliente e dele recebia as aeronaves que estdo com o cliente.

amortizacoes e os juros/aluguel.

Originador
(empresa cedente
da aeronave)

SPE }f----------- Investidores
Cliente

""" (agente devedor) -

4 — Ap6s a securitizacdo, o cliente 3 — Depois da securitizacao, a SPE
passa a pagar a SPE as amortizagdes lanca titulos no mercado e os

e os juros aluguel do financiamento investidores adquirentes passam a ser
feito com o originador. remunerados a partir dos pagamentos

do cliente a SPE. O originador recebe
o valor de principal, com ou sem
algum desconto.

Fonte: Elaboracao proépria.

6 Orgéo equivalente a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil.

7  Empresa que tem por finalidade adquirir a propriedade de ativos, financeiros ou nao.
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Quadro 2 | Exemplo basico de uma securitizagio

Com a finalidade de aquisicdo de uma aeronave, uma empresa aérea (cliente) obtém junto
a uma instituicao financeira (originador) um financiamento. Como é praxe no mercado, o
financiamento sera limitado a um percentual do valor da aeronave (LTV — loan to value).
No caso, o LTV foi de 85% e a aeronave foi dada em garantia. Assim, a garantia do
financiamento é maior do que o valor financiado, sendo capaz de cobrir eventual risco
de inadimpléncia (default). O cliente devera aportar por outros meios o restante dos
recursos para a compra da aeronave. Ao longo do contrato de financiamento, sera
amortizado o principal e serdao pagos os juros do financiamento.

Decorrido algum tempo (tX), o originador, desejando antecipar o vencimento integral do
principal a receber, realiza uma securitizacdo. Ou seja, repassa para uma SPE a aeronave
dada como garantia e recebe da SPE um valor que, de ordinario, devera ser menor que o
valor devido do principal, previsto no seu fluxo de pagamentos no momento tX.

Para que a SPE pudesse pagar ao originador, ela emitiu titulos (bonds) no mercado
a serem adquiridos por investidores. Os titulos terdo como garantia a aeronave, além
de diferentes niveis de remuneracdo (coupon), consoante o valor de sua aquisicao.
A remuneracao dos investidores seréa feita a partir dos pagamentos devidos pelo cliente.
O interesse dos investidores por essa modalidade de investimento dependera de varios
fatores, como sua remuneracao vis-a-vis outras alternativas de investimento (por
exemplo, titulos do Tesouro) e a prépria valorizacdo da aeronave. Neste Gltimo caso, isso
permitird uma revenda dos titulos adquiridos.

Fonte: Elaboracao prépria.

Em operacoes desse tipo, deve-se notar que, para os clientes finais
(os agentes devedores na opera¢io — no caso, as empresas acreas que
adquirem as aeronaves), todo esse processo ¢ sempre transparente.
Eles nio devem ser afetados pela operacio de securitizagio, pois suas

dividas devem continuar a obedecer as condi¢oes pactuadas na origem

(prazos, taxas etc.).

As primeiras operacdes foram estruturadas nos Estados Unidos, com
recebiveis originados no mercado imobilidrio, garantidos por hipotecas
de imoveis, seguidas por operagdes com recebiveis de credito educa-

. P ! . Y . 14 . 4
cional, cartdes de crédito, financiamento de automdveis e outros. J4

securitizagdes de contratos de financiamento ou leasing de aeronaves
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adquiriram progressivamente maior importﬁmcia a partir da scgunda

metade da década de 1980.

Por que securitizar? Para além da resposta 6bvia de que qualquer
operacio financeira — nesse caso, ocorrendo no ambito do mercado de
capitais — tem o potencial de dar retorno (ou lucro) razoavel, existem

a0 menos outras duas razoes, a saber:

i) 0 caso em que uma instituicao financeira — um banco, por
exemplo — “consolida” diversos contratos de financiamento
que ele concedeu em um tnico “pacote” e, ato continuo,
emite e comercializa titulos (bonds ou securities) mobiliarios
lastreados naquele “pacote™® Com isso, ¢ possivel retirar
aqueles financiamentos “empacotados” do seu balanco, o
que, pelos regulamentos de solvéncia e prudéncia bancaria,
abre espaco financeiro para que o banco realize novas ope-
racoes de financiamento. No jargio do mercado, diz-se que
o banco “reciclou sua carteira” (de ativos); e

ii) no caso de financiamento de equipamentos de transporte
(incluindo aeronaves), existem estruturas de financia-
mento ja consolidadas ha virias décadas, no mercado de
capitais dos Estados Unidos, por exemplo," para atender a
esse tipo de demanda. Ou seja, os investidores adquirem
os titulos mobilidrios a partir de uma operacio que os “co-
necta” diretamente com as empresas (acreas, por exemplo)
demandantes de crédito especificamente para a aquisi¢io

10

de equipamentos de transporte.” Com isso, nio ha inter-

media(;ﬁo bancaria direta, o que pode resultar em custos

8 Nesse processo, o banco naturalmente tentara receber uma remuneracao sobre a operacao de securitizacdo. Pode,
por exemplo, ser na forma de um “desconto” sobre a remuneracao a ser recebida pelos investidores que adquiriram os
titulos. O banco também pode precificar o “pacote” a ser securitizado um pouco abaixo do seu valor presente liquido,
ou seja, dando um deséagio quando a realizacao da operagao ¢ de importancia estratégica para ele.

9  Pode aqui ser citado como exemplo o EETC.

10 Equipamentos que servirao também como garantias reais para a operacao de financiamento.
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financeiros mais baixos para as empresas ¢ remuneracao
mais alta para os investidores.

Acronaves de uso comercial foram logo percebidas como ativos
securitizaveis, por sua capacidade operacional de geracio de renda,
permitindo a captagio de recursos financeiros no mercado de capitais,
como fonte alternativa de funding para sua aquisi¢io, exprimindo uma
tendéncia a desintermediagﬁo financeira." Particularmente, as acronaves
comerciais sao percebidas, pelo mercado, como ativos de baixa volati-
lidade (reduzida variagio de valor de mercado) e alta liquidez (rapida
conversibilidade em moeda). Ha, portanto, dois tipos de securitizacio
de ativos de aeronaves, que podem, inclusive, aparecer combinados na

mesma estrutura:

i) asecuritizacio de recebiveis de arrendamento de acronaves; e

ii) asecuritiza¢io do valor residual dos arrendamentos de acronaves.

O primeiro tipo — a securitiza¢io de recebiveis — ¢ dominante no
mercado aeronautico, inclusive por razdes fiscais, como ¢ o caso do
mercado norte-americano. Geralmente, os investidores — que adquirem
os certificados de securitizagio — se interessam pelo fluxo financeiro
de recursos derivado dos recebiveis do arrendamento das aeronaves,
que conta com a garantia adicional das préprias aeronaves; outros se
interessam em participar dos beneficios fiscais — como no caso do le-
vcraged lease" — propiciados pela participagao societaria nas sociedades

de proposito especifico, as SPEs.

11 Adesintermediacao financeira é caracterizada pela busca de fontes alternativas para captacéo de recursos financeiros,
ou seja, sem a intermediacao de institui¢oes financeiras. Um exemplo é o acesso ao mercado de capitais, objetivando
reduzir o custo de captacdo e aumentar a remuneracao dos investidores pela eliminacao de intermedidrios.

12 O US leveraged lease é operacao de arrendamento mercantil (leasing), com repasse do beneficio fiscal para o
investidor, tipica no mercado dos Estados Unidos (GOMES; BARCELLOS, 2018).
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Como vantagens da securitizagio de ativos, podem-se citar:"

i) adispersio do risco de crédito por um nimero de devedores,
em localizagdes geograficas distintas;

ii) aredugio do custo unitario de transacio, quanto maior for o
valor total da transagio;

iii) a nio imobilizagﬁo do ativo arrendado no balango
do arrendatario;™
iv) a captacao de recursos a um menor custo; e

v) a melhor adequagéo entre Capital e risco, para os originado—
res do mercado bancario.

Portanto, com ou sem a participagio de instituicoes bancarias, processos
de securitizacio de ativos podem ter atratividades diversas, para agentes
variados em diferentes épocas e circunstancias, complementando assim
as demais fontes de financiamento vistas na parte I. As se¢oes seguintes

~ . . A . ! . .
tentarao 11ustrar COmMO 1SSO OCOTTE NO amblto dO Setor aereo lntCI’HHCIOHHI.

Avaliagio de riscos e classifica¢io de
risco de crédito (credit risk ratings)

Standard & Poor, Moody’s Investors Service e Fitch Ratings sao exemplos
de agéncias especializadas que fazem avaliagdo de riscos e classificacio
de risco de crédito das empresas e de operacoes financeiras para aquisi-
¢io de acronaves. No caso das empresas, sdo avaliados diversos fatores,
como a qualidade de seus bens, os riscos envolvidos no seu negocio, sua

eficiéncia operacional, sua capacidade de endividamento etc.

13 Bunker (2005).

14 Esta afirmacdo nao se aplica a paises ou empresas que tenham adotado o padrao contabil International Financial
Reporting Standards (IFRS16), em vigor desde o inicio de 2019.
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Ja com relagio as operagdes financeiras que envolvem uma aeronave
¢ a determinacio de seus risk ratings, as agéncias avaliam a estrutura
do financiamento em si mesma, a qualidade da aeronave, seu valor de
recomercializagio, seu uso como garantia, a rapidez e a confiabilidade
com que sera possivel sua retomada pelo investidor no caso de insol-
véncia do devedor etc. Essas avaliagées constituem, com frequéncia, um
pré-requisito dos investidores para participarem do financiamento de
acronaves. A Figura 6 ilustra a escala de ratings da Standard & Poor’s,
aplicavel a um devedor (empresa ou pais), conforme a avaliacio prospec-
tiva de sua capacidade em honrar compromissos financeiros, assumidos
nos prazos previamente acordados. A adi¢io de um sinal de mais (+)
ou de menos (-) aos ratings de “AA” 2 “CCC” indica a posicao relativa

dentro da categoria de rating.

Figura 6 | Escala de ratings da Standard & Poor’s para emissores de longo prazo

AAA MM+ AA L AA- A+ A A- BBB+ BBE BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C+CC- D

L Y L Y ]
Ratings com grau de investimento. Ratings sem grau de investimento.
Para a S&P, o rating AAA indica um Para a S&P, os ratings de BB a CC
devedor com forte capacidade para indicam caracteristicas especulativas
honrar seus compromissos financeiros. significativas, sendo que BB aponta
J& o rating BBB apontaria para uma para o menor grau de especulagao e
adequada capacidade em honrar os CC o maior. J& o rating D indica o
compromissos, embora sujeito a condicées  default (inadimplemento) em uma ou
econdmicas adversas. O BBB- é o mais mais de suas obrigacdes financeiras.
baixo rating com grau de investimento.

Fonte: Elaboracao propria a partir de S&P Global (20--), Scheinberg (2014) e Vasigh, Taleghani e Jenkins (2012).

Assim, em operag¢des nio garantidas por ativos, o rating do crédito é
dado conforme a avaliacio da empresa devedora. Ja nas operagdes que
tém garantias de financiamento, a avaliacdo considera, entre outros
elementos: a estrutura da operacdo propriamente dita; o risco jurisdi—

cional; o ativo fornecido como garantia; eventuais mitigantes de risco;
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¢ o risco do devedor em nio honrar suas obrigacoes (default). Isso faz
com que se atribua as operagdes nas quais a garantia ¢ apenas a acronave
rating um ou dois subniveis acima do rating da empresa que apenas emi-
tiu um titulo para financiar sua aquisi¢io. Por outro lado, o rating das
operacoes que apresentam melhores garantias, além da aeronave (por
exemplo, ABS e EETC), pode alcangar de seis a nove subniveis acima
do rating da empresa que simplesmente emitiu um titulo (AVIATION
WORKING GROUP, 2016).

Securitizagﬁo no financiamento de
aeronaves a empresas aereas — EETC

Nas ultimas trés décadas, o mercado de capitais dos Estados Unidos
apresentou uma evolugﬁo significativa no que diz respeito a estruturas
concebidas para o financiamento de ativos tangl'veis, especialmente
aqueles destinados ao setor de transportes. Em especial, tém-se como
instrumentos ou estruturas que viabilizaram a securitizagao de aero-
naves comerciais os Equipment Trust Ccrtificates (ETC), os Pass—Trough

Certificates (PTC) e os EETC.

Em sintese, pode-se afirmar que uma estrutura de securitizagio de
ativos, destinados a uma ou mais companhias aéreas, gera vantagens
no sentido de mitigar riscos de insolvéncia. Isso se deve a segregacao
dos ativos (as aecronaves c/ou suas receitas operacionais) em uma SPE, a
diversifica¢io dos ativos — reunindo diversas acronaves e, se for o caso,
tambeém diversas empresas acreas — e, por fim, a inclusio de elementos

mitigadores de risco, como os citados nas emissoes de EETCs.
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O inicio da securitiza¢ao ocorre quando a empresa proprietéria das
aeronaves, desejando recuperar investimentos j:i eventualmente reali-
zados, transfere a carteira desses ativos para uma entidade financeira
autorizada a recebé-los — uma companhia securitizadora (normalmente
uma SPE) e/ou um trustee. Essa transferéncia ¢ feita por meio de um
contrato de cessdo fiduciaria de crédito, da empresa cedente para, por
exemplo, a SPE. Esta, por sua vez, transfere, também por cessio de cré-
dito, os recursos equiva]entes ao valor presente dessa carteira de ativos,
com certo deségio,” paraa entidade provedora de recursos financeiros.
Tais recursos sao justamente aquelcs necessarios a recuperagao do inves-
timento realizado pela empresa que originalmente adquiriu as acronaves

e cedente inicial da carceira de ativos.

E fundamental, nos casos de securitizagio no mercado acrondutico,
que alegislacio aplicavel seja favoravel a rapida retomada das acronaves

em caso de default. Isso reduz os riscos associados a operacio financeira

16

¢ torna ofunding mais ZICCSS{VCI élS empresas aéreas. 1\101‘1’1’12[11’1’161’1t€7 (ON)

certificados de securitiza¢do tém ratings associados a operagio, estabe-
lecidos por empresas de avalia¢o do risco de credito. Esses ratings sao
de fundamental importincia para a inclusio dos titulos no mercado e
para a definicdo dos custos de captacio e prémios de risco demandados

pelos investidores do mercado de capitais.

15  Esse desagio é necessario para viabilizar a taxa de retorno que esses ativos irdo proporcionar aos investidores (do
mercado de capitais).

16 Asoperacoes no mercado norte-americano contam com a garantia da Section 1110, da Lei de Recuperagao Judicial dos
Estados Unidos. Apos o pedido de recuperacao judicial feito pela empresa inadimplente, o credor pode solicitar a aeronave
dada em garantia no prazo de sessenta dias a partir do pedido de recuperacao. A CTC (Protocol to the Convention on
International Interests in Mobile Equipment on Matters Specific to Aircraft Equipment), celebrada em 2001, incorporou
essa disposicao da legislacdo norte-americana. Isso tem possibilitado aos investidores e as instituicdes financeiras dos
paises signatérios da CTC a participacao em estruturas financeiras com securitizacdo, na medida em que eles tém maior
seguranga na retomada de uma aeronave em caso de inadimpléncia. Ou seja, o investidor do pais X, ao comprar um titulo
emitido no pais Y (em que a aeronave, dada em garantia, vai operar), podera solicitar a aeronave em caso de default do
devedor que reside no pais Y, desde que os dois paises sejam signatarios da convencao.
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A operagio de securitiza¢io, quando bem-sucedida em seu aspecto
de segregacio de riscos, permitird a empresa proprietaria das acronaves
captar recursos com custos mais baixos do que aqueles de operacoes
tradicionais, como empréstimos bancarios. Esses titulos (securities) sio

negociados em mercado, permitindo a captacio direta de recursos.

Dois tipos de securitiza¢io de ativos podem ser descritos:

i)  aconvencional, em que ¢ oferecido aos investidores um tnico
tipo de titulo, vinculado a uma acronave dada em garantia,
sendo a divida igual a 80% do valor da acronave, com os in-

vestidores assumindo o risco integral da operagao; e

ii) a de risco de crédico mitigado (enhanced) pela compra da(s)
aeronave(s) com recursos levantados pela emissio de titulos,
colocados em mercado (oferta publica) e avaliados por mais
de uma agéncia de classiﬁcagio de risco de crédito (mting).

Esses dois tipos de securitizag¢ao serdo analisados nas secoes seguintes.

Equipment Trust Certificate (ETC)

Os esfor¢os na captacio de recursos para a compra de acronaves,
com fulcro na securitizagio dos ativos (as proprias acronaves),
langaram as bases para o que viria a ser conhecido e popularizado,
no mercado de capitais dos Estados Unidos, como ETCs. Trata-se,
portanto, de estrutura de securitiza¢io exclusiva do mercado de
capitais dos Estados Unidos. No entanto, qualquer empresa que
tenha registro de valores mobiliarios naquele pzu's (o que inclui,
por exemplo, as brasileiras Gol e Azul) pode acessa-la. Em tradugio
livre, sdo certificados de recebiveis de equipamentos (de transportes)
geridos por agente fiduciario (crustee). A estrutura se consolidou

da seguinte forma:
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iii) a empresa aérea, por meio dos chamados pagamentos de
pre-entrega (“pre-delivery payments”), integraliza, paulatina-
mente, junto ao fabricante, por exemplo, 20% do preco de
venda, enquanto a aeronave (encomendada ¢ em constru-
¢a0) ainda nio foi entregue;

iv) para os 80% restantes, ¢ constituido um Equipment Trust.”
O agente fiduciario (trustee) correspondente adquire a aero-
nave, quitando 0s 80% restantes com o fabricante. Para isso,
cle obtem os recursos necessarios, junto ao mercado de capi-
tais, via emissdo, publica ou privada, de ETCs;

v) na sequéncia, esse trustee cede a posse da acronave a empre-
sa acrea por meio de um contrato de leasing operacional. A
empresa acrea, dessa forma, nio tem o titulo de propriedade
dessa acronave, que se torna garantia real ¢ tangivel para os
investidores. As prestacoes desse leasing sdo suficientes, a0
longo do periodo pactuado, para amortizar o principal e pa-
gar as despesas de juros da propria emissdo dos ETCs junto
aos investidores; e

vi) ao final do leasing, o titulo de propriedade da acronave passa
para a empresa acrea.

A principal vantagem da obtencio de recursos, via ETCs, para
aquisi¢ao de equipamentos por intermédio de um trust — o chamado
Equipment Trust — ¢ a flexibilidade de fracionar a capracio de re-
cursos, por titulo ou classe de titulos, e direcionar o capital obtido
para cada equipamento ou conjunto de equipamentos. Isso permite
a segregacio dos recursos captados de acordo com a finalidade.

A partir dai, pelo uso comercial do equipamento, obtém-se a geragio

17 Equipment Trust € um termo do direito anglo-saxao, sem correspondente exato no direito brasileiro. Em traducao
livre, aproxima-se do conceito de patriménio de afetacdo, composto por equipamento de transporte, que, nesse caso,
s&0 as aeronaves.
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de fundos adequados ao necessario repagamento dos titulos que
deram origem aos recursos (BUNKER, 2005).

Além disso, a companhia acrea, sujeita aos riscos inerentes a sua
atividade, nio se torna (ainda) a proprietéria da aeronave, antes de
quita-la integralmente. Portanto, sendo essa acronave a garantia
colateral dos detentores dos ETCs, eles tém o conforto de saber

. . . A . .
que, em caso de inadimplemento ou insolvéncia da companhia, a
aeronave esta segregada no patrimonio do trustee para ser negociada
no mercado aeronautico e contribuir para saldar o eventual saldo

devedor cm aberto.

Pass Through Certificate (PTC)

Na sua concepgio original, cada operagio de ETC cobria o finan-
ciamento de apenas uma aeronave. Assim, para que esse tipo de
operacio de financiamento pudesse ganhar escala e tivesse seu risco
diversificado, por diferentes tipos de aeronaves e empresas aéreas,
distribuidas inclusive por diferentes mercados no mundo (diversi-
dade geografica), foi desenvolvido o Pass Through Certificate (PTC).
O PTC consolida varios ETCs em um unico certificado. Com ele, a
possibilidade de um inadimplemento conjunto torna-se estatistica-
mente improvével, o que lhe proporcionou maior 1iquidez e melhor
Classificagﬁo de risco de crédito (mting). Claramente, o risco de um
PTC reflete o risco médio dos ETCs que o compdem, os quais im-
pactam, cada um deles, a classificacio de risco de crédito de cada
empresa aérea financiada (Figura 7). No comego da década de 1990,
o PTC adquiriu importancia significativa no mercado de capirtais
dos Estados Unidos ao suprir o espaco deixado por alguns bancos
devido a retragao dos mercados financeiros, causada pela Primeira

Guerra do Golfo (1990-1991).
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Figura 7 | A estrutura de captagio de recursos via PTC no mercado de capitais
dos Estados Unidos

Aeronave da
empresa aérea K
ETC1
rating AA

Investidor X
Aeronave da
empresa aérea L PTC
ETC 2 - rating BBB I Investidor ¥

rating BBB
—

Aeronave da
empresa aérea M
ETC 3
rating BB

Fonte: Elaboracao proépria.

Portanto, o PTC ¢ essencialmente um conjunto de ETCs, reunidos em
uma carteira (portfolio), no mesmo trust, divulgando, entre eles, os respectivos
fluxos de caixa. Esses fluxos de caixa sdo usados para os pagamentos de amor-
tizagio ¢ juros dos diversos titulos, correspondentes a diversas acronaves e
suas respectivas companhias acreas, todos agrupados em seus ETCs. Logo, o
risco de crédito fica disperso entre as variadas acronaves/ Companhias aéreas
¢ as respectivas emissoes de titulos ou certificados, permitindo atribuir a
operacio maior atratividade, diante da dispersio do risco no conjunto de

operagc')es, Cuja gCSEﬁO fica concentrada ¢m um lfll'liCO trustee.

Enhanced Equipment Trust Certificate (EETC)

Apesar do sucesso alcangado na década 1990, os PTCs logo encontraram
limites para a expansio da base de investidores. Isso porque o rating

de crédito de um PTC refletia a média dos ratings individuais de cada

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p- 105-167, mar. 2023

131



132

Acroespago ¢ defesa

empresa aérea financiada e, nesse mesmo periodo, muitas empresas
acreas sofreram rebaixamentos em seus ratings em razio do quadro
politico-econémico da ¢poca, com queda expressiva do trafego a¢reo em
funcio da Primeira Guerra do Golfo."® O resultado foi que esse rebaixa-
mento dos ratings ex post, ou seja, ainda na vigéncia dos financiamentos,
gerou a exclusio de muitos investidores que ndo aceitavam operar abaixo
do grau de investimento. Com isso, tais investidores tiveram de se desfa-
zer de suas posicdes nesses ativos, com a consequente perda de liquidez
no mercado secundario e/ou aumento dos retornos financeiros (spreads)
demandados por investidores de carater mais especulativo,” o que, de-

finitivamente, ndo dava sustentabilidade para esse produto financeiro.

Pelo ocorrido, os progressivos fluxos de caixa desfavoraveis das
Companhias aéreas, a partir dos anos 1990, pressionaram negativa-
mente os ratings dos ETCs, forcando o surgimento de mitigadores
de risco para tais emissdes. A saida — uma vez que a demanda por
fontes de capital continuava alta no setor de aviagio — foia concep-
¢do de uma nova estrutura para captagio de recursos no mercado
de capitais. O desafio era atender principalmente o segmento que
prove os melhores retornos, com base no financiamento a clientes de
diversas classes de rating, incluindo os de nivel mais baixo. Surgiram,
assim, os EETCs, com a caracteristica essencial de distribuicio dos
certificados por classes de risco crescente, conforme se avanga no
percentual de financiamento acumulado em rela¢io ao valor total

ClQ.S acronaves financiadas.

18  Houve um episddio em que apenas os ETCs e PTCs da Southwest Airlines e da American Airlines atingiram o grau
de investimento (LITTLEJOHNS; MCGAIRL, 1998).

19  Elesadquiriam os PTCs rebaixados, apostando que o rating das empresas se elevaria no futuro. Com isso, realizariam
ganhos substanciais, pois haviam demandado spreads elevados no mercado secundario.
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Assim, os ETCs evoluiram para a criacio dos EETCs, agregando
aos titulos elementos de mitigacdo do risco de credito, permitindo
um refor¢o (enhancement) na sua percepgio positiva de risco (menor
risco de crédito), tal como a atribuicio de rating por, ao menos, duas
agéncias classificadoras. Os EETCs foram comercializados em oferta
pﬁblica, intensificando os critérios de transparéncia da emissio, com
diferentes niveis de subordinac¢io quanto a precedéncia no pagamento
aos credores, além de distintos percentuais maximos de financiamento

das aeronaves vinculadas a emissio dos certificados.

Portanto, os EETCs sio estruturados em classes de riscos, diferenciadas

' pelo rating e pelo

pelo percentual de financiamento (loan to value — LTV),
custo de captagio (sua remuneragio). Esse fato implica um diferencial
de preferéncia no recebimento, em caso de default. Isso porque embora
os titulos da classe A (a mais alta) tenham um LTV e uma remunera-
¢30 mais baixos, eles recebem um rating melhor e sio mais seguros. Os
titulos da classe seguinte, embora apresentem um rating pior, tém
uma remunerac¢io maior para o investidor, pois o LTV acumulado
também ¢ maior que o da classe anterior, e assim sucessivamente.

A Figura 8 ilustra uma operacao de financiamento com uso de EETCs.

20 LTV é arazao entre o valor do financiamento da aeronave (numerador) e o valor intrinseco dela (denominador). O
LTV reflete o volume do empréstimo em relacao ao valor da aeronave dada em garantia. Se, por acaso, a razao for maior
do que um, o financiamento é percebido como underwater (jargao do mercado, “abaixo da linha d'agua”, em traducéo
livre), uma vez que a liquidacao da garantia sera insuficiente para cobrir o saldo devedor.
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Em caso de default, a distribui¢io do resultado, apurado na revenda
do ativo (aeronave) para pagar os créditos dos titulos, sera feita por
ordem decrescente de mting.21 Isso significa que o investidor que correu
menos Tisco e, por isso, tinha uma remunerac¢io menor do seu titulo,
mas um rating de crédito melhor, recebera primeiro. Os detentores dos
titulos seguintes receberdo sua parte, desde que tenham sido quitados

os créditos dos titulos das classes anteriores.

Normalmente, a emissio de EETCs conta com garantia bancaria
para o pagamento de trés parcelas semestrais, em caso de default
(aproximadamente 18 meses de liquidez), prazo médio estimado como
suficiente para que haja a recomercializacio do ativo (a acronave) no
mercado. Como o total dos titulos emitidos geralmente ¢ inferior a
100%, o financiador mantém em carteira parte do financiamento e,
dessa forma, continua assumindo uma parcela do risco. Na hipotese
de default, a institui¢do serd a ultima a ter seus créditos cobertos.
Em alguns paises, como os Estados Unidos, a legislacio obriga que o
emissor dos titulos mantenha, no minimo, 5% do valor do financia-
mento em carteira, demonstrando seu compromisso com a operagio.
Além disso, o EETC conta com a garantia da Section 1110, da Lei de

Recuperacio Judicial norte-americana.
As primeiras operagdes com EETCs, no inicio dos anos 1990, carac-
terizavam-se por:

i) exibir uma diversiﬁcagio de risco de crédiro, conjugando di-
ferentes tipos de aeronaves e diversas Companhias acreas;

ii) segregar, do risco de insolvéncia, pela concentragio de ati-
vos (arrendamentos) e passivos (ctitulos de divida) em SPEs
arrendadoras localizadas em para{sos fiscais, com patri-

21 Trata-se do waterfall, conceito que sera apresentado adiante.
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monio independente da companhia acrea, arrendataria e
operadora das acronaves; e

iii) conter mitigadores de risco de crédito (enhancements), como
fluxos adicionais de recursos e outras garantias colaterais.

A estruturacio de EETCs, formada com base na securitizagio de
ativos — assim como os ETCs —, passou a receber, também, garantias
adicionais, além do suporte legal provido pela Section 1110 (e, hoje, pela
Convengio ou Tratado de Cape Town), permitindo captagoes de recursos
mais eficientes e a custos menores. Por outro lado, associando-se aos
PTCs, operagoes com EETCs puderam ser estruturadas em mais de uma
categoria ou classe de risco, com nivel menor ou maior de subordinagio
quanto a precedéncia no pagamento. Isso se tornou um fator decisivo
para a maior atratividade dos certificados, diante da possibilidade de
oferecer, também, diferentes niveis de rentabilidade, em que pese a maior
complexidade da operagio, onerando o emissor. A grande vantagem,
entretanto, dos EETCs, notadamente quando agrupados em uma estru-
tura de PTCs, ¢ propiciar um custo médio, na operacio, sensivelmente

menor do que o custo individual de cada certificado.

Portanto, a chave que explica 0 EETC ¢ a estrutura de trés ou quatro
classes ou categorias de risco de crédito (assim como de retornos finan-
ceiros), havendo subordinagﬁo entre elas. Uma classe de maior risco esta
subordinada a quitagdo das classes de menor risco. Por outro lado, ¢
importante lembrar que a avalia¢io do risco de crédito, por parte das
agéncias classificadoras, considera o risco da prépria empresa aérea, a
reputacio do fabricante da acronave no mercado, o valor e a qualidade
das garantias arroladas a operacio, a depreciagio econdmica dos valores
das aeronaves, a aplica(;io da Section 1110, nos Estados Unidos, assim

como o quadro legal das jurisdi¢oes estrangeiras, caso alguma aeronave
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opere e seja registrada fora dos Estados Unidos,” e a liquidez geral dos

certificados no mercado.

Em termos de resultados praticos, a estrutura EETC demonstrou
ter um apelo importante: frequentemente, o rating de crédito, apu-
rado para determinada operacio, ¢ superior ao rating da propria
empresa aérea que adquire as aeronaves, o que lhe proporciona
vantagem mensuravel. Aléem da Section 1110, dois outros pilares

sustentam tal facilidade:

i) LTV com margem folgada em relagio ao valor total das
acronaves envolvidas, ou seja, usualmente na faixa de 65%
a75%, porém com 100% do valor (de mercado) das aerona-
ves sendo dado em garantia (por meio de hipoteca, aliena-
cao fiduciaria etc.); e

ii) aexigencia de uma liquidity facility, ou seja, de que a empresa
aérea fa(;a um depésito consignado, cobrindo os juros relati-
vos a trés prestacdes semestrais do financiamento. Em caso
de inadimplemento nio sanavel, podera haver, assim, um
prazo de ate 18 meses para a recomercializac¢io das acrona-
ves financiadas, durante os quais os investidores — a0 menos
aqueles das classes de menor risco — continuario a receber os
retornos dos investimentos realizados.

Nesse quadro geral, a estrutura dos EETCs pode ser atraente, tanto
para os investidores que s operam com ativos de grau de investimento
como para aqueles que buscam retornos mais elevados, correndo mais
riscos. Ao se estruturar um EETC, ¢ possivel desenhar uma composi¢io

ampla (Figura 9).

22 Exemplo: uma aeronave fabricada nos Estados Unidos e destinada a uma empresa aérea brasileira é incluida em
um “pacote” de EETCs. O contrato de financiamento é celebrado nos Estados Unidos, portanto, sujeito a Section 1110.
Os investidores precisam ter a seguranca de que, em caso de inadimplemento, a justica brasileira néo criara obstaculos a
retomada da aeronave no Brasil. Como o Brasil ratificou o Tratado de Cape Town, em 2016, esse risco, em tese, é remoto.
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Figura 9 | Exemplo de estrutura de EETC
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empresa BB+ 61% juros: Libor + 2,5% a.a. |
aérea M BB- 70% LTV: 70% Classe C

Fonte: Elaboracao proépria.

Uma estrutura EETC tl'pica ¢ capaz de acomodar empresas aéreas com
ratings variados, com investidores com diferentes apetites de risco. Nesse
caso, os investidores da classe C tém seus recebimentos subordinados
aos da classe B, os quais, por sua vez, subordinam-se aos da classe A. Em
compensagio, os niveis de retorno financeiro, entre eles, seguem uma

ordem inversa de magnitude.

Deve-se notar que a estrutura EETC foi calcada na estrutura PTC ja
existente, porém, inovou ao dividir os riscos e retornos financeiros em
“camadas” sucessivas. No exemplo da Figura 9, ha parcelas de crédico
com risco de grau de investimento e com grau especulativo (comparar
com a Figura 6), com as respectivas remuneracoes condizentes, para se
chegar a financiar at¢ 70% de uma frota de acronaves, adquiridas por

A ! . I . I . . .
tres ¢mpresas acreas hlpotetlcas. Em simtese, teria OCOI'I‘ldO o segumte:

i) trés empresas acreas — denominadas K, L e M — decidem ad-
quirir um conjunto de acronaves para ampliar ¢/ou moder-
nizar suas respectivas frotas. O valor total envolvido pode ir
de algumas centenas de milhoes de dolares a alguns bilhoes;

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 105-167, mar. 2023



Fontes de financiamento para aeronaves comerciais — parte II: mercado de capitais

ii) elas emitem certificados para cobrir 70% do valor total da
compra, sendo que os 30% restantes ja foram quitados previa-
mente, como prestacoes de pré-entrega das acronaves (devi-
das, durante a construcio, aos respectivos fabricantes);”

iii) a agéncia de c]assiﬁcagio de risco de crédito, contratada para
a operacio, estabeleceu trés classificacdes de risco para os
certificados emitidos por cada empresa acrea. Para cada uma
delas, hd um rating, um LTV e um custo de captagio (taxa de
juros pagavel aos investidores) correspondente;

iv) outro certificado — PTC — consolida os créditos de classifi-
cacio equivalente, oriundos de cada empresa a¢rea. O PTC
tem seu proprio rating, resultante da media ponderada (pelo
valor do crédito) de cada classificagio de risco de crédito que
consolida. Nascem, assim, os PTCs A, B e C;

v) mna consolidacio descrita, o PTC A ¢ oferecido aos investi-
dores com um rating AA+ (grau de investimento), compro-
metido com um LTV de apenas 45% e pagando um retorno
financeiro de Libor + 1% ao ano. Para o PTC B, o rating desceu
para BBB (ainda grau de investimento), o LTV subiu para
61%, mas o titulo pagara o dobro do spread anterior, sobre a
taxa basica (Libor), ou seja, Libor + 2% a.a. Por fim, o PTC C
¢ 0 que, em complemento aos anteriores, permite que se che-
gue ao LTV de 70%, porém com um rating de BB- (]i um grau
especulativo), mas pagando o maior retorno de todos, Libor
+2,5% a.a.

Em caso de futuro inadimplemento, nio sanavel por parte da empresa
acrea, dado que a garantia central do financiamento ¢ a propria aerona-
ve, ela sera vendida no mercado para o melhor ofertante. Com o valor
assim apurado, paga-se primeiro aos investidores classe A. Havendo

ainda saldo, paga-se, a seguir, aos de classe B ¢, existindo recursos, aos de

23 Nojargao do setor, tais prestacoes sao denominadas pre-delivery payments (PDP). Algumas instituicdes financeiras,
dependendo da avaliacéo de risco, financiam tais pagamentos.
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classe C. Deve-se também notar que, embora o conjunto de investidores
s tenha financiado 70% do valor da aeronave, eles tiveram direito sobre
100% do seu valor no momento que buscaram o ressarcimento do saldo
devedor em aberto via revenda da aeronave no mercado, o que configura

um significativo mitigador de risco.

Para ilustrar o conceito, considere-se um exemplo bastante sim-
ples, contemplando o financiamento de apenas uma acronave a de-
terminada companhia aérea. A agéncia de classificacio de risco de

14 . ~ o« (. ~ . ~
crédito, contratada para fazer a precificacio do risco da operacio,
avalia que quem financia, por hipc')tese, os primeiros 45% do preco
da acronave esta entrando em um investimento com nota AA; quem
for dos 46% até os 60% encara uma nota BBB-; ¢ quem for dos 61%
at¢ os 70% tera de aportar sua parcela encarando um rating de BB-.
Cada uma dessas trés classes de investidores exigird retornos suces-
sivamente mais altos para cada uma de suas respectivas tranches de

investimento aportadas.

Com isso, 0s operadores do mercado de capitais lograram atingir os
objetivos originais da nova estrutura: aumentar a base de investidores,
assim como a liquidez dos certificados, no mercado secundario. Assim, o
mercado de capitais nos Estados Unidos se consagrou, a partir de 1994,
como fonte substancial e perene do financiamento de acronaves tanto

para clientes nacionais quanto internacionais.
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Securitizagﬁo no
financiamento a lessors

141

Concepgio basica do Asset
backed securities (ABS)

A securitizac¢io pode ter, como visto, “raiz” (lastro) tanto em ativos nio
financeiros como financeiros. Entre os ativos nio financeiros — reais, tan-
giveis — que podem dar origem a uma operagio de securitizagio, tém-se,
portanto, financiamentos imobilidrios — residéncias, prédios comerciais etc.
Quando os imdveis sio hipotecados em favor da instituicao financeira
originadora (originator), denomina-se Mortgage Backed Security (MBS). O
registro historico indica que a primeira opera¢io de MBS ocorreu em 1968

devido a Government National Association (Ginnie Mae) dos Estados

Unidos (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021).

O mesmo tipo de estrutura financeira pode ser aplicado a financiamen-
tos ou leasing de equipamentos — incluindo aeronaves. Assim, operacoes
de securitizagiao, com lastro em aeronaves comerciais, passaram a ser
estruturadas ampliando as oportunidades de capta¢io de recursos no
mercado financeiro, além das modalidades tradicionais de financiamento
bancario. Surgiram, entdo, a partir da década de 1990, as operagoes de
Aircraft Lease Portfolio Securitisation, ou ALPS. A primeira, conhecida
como GPA 92-1,*" ocorreu em 1992. Assim nasceu o que no futuro viria
a ser o mercado de Asset Backed Securicization (ABS) para atender as
eventuais necessidades de lessors. Nesse momento, houve um impulso

a0 levantamento de recursos para a aquisicao de aeronaves comerciais,

24 Guinness Peat Aviation (GPA) foi o lessor entéo beneficiado. As operacoes de ABS costumam ser assim denominadas:
o nome do /essor, seguido do ano corrente e um numeral classificador da ordem no tempo.
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atraindo os mesmos tipos de investidores que j4 atuavam no mercado

de MBS (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021).

Por exemplo, a0 proceder a securitizacio de varios contratos de leasings
de acronaves, o originador desse contrato (o lessor junto a uma ou mais
empresas a¢reas) recebe os fluxos de prestagdes como uma tnica grande
quantia em vez de parcelas individuais distribuidas ao longo dos varios
prazos dos contratos de leasings. Dado que isso acarreta uma relativa
complexidade, os fluxos das parcelas dos leasings podem ser repassados
para serem gerenciados por um agente fiducidrio (trustee), em proveito
dos investidores na operagao de securitizacao, sendo que o originador

pode entio sair parcial ou totalmente da operagio.

Nessa modalidade, esses ativos reais — as acronaves — funcionam
como garantias (collateral) reais a operagio de securitizagio. Além disso,
COmO essa securitiza¢ao teve como origem um fluxo consolidado previa-
mente conhecido de recebiveis (as prestagdes dos leasings), a operagio ¢
classificada como Asset Backed Securitization, conforme apresentado na
Figura 10. Nesse exemplo, tanto para o fabricante das acronaves (tambeém
conhecido como OEM)” como para as empresas aéreas, a operagio de
ABS ¢ transparente, pois em nada foram afetados por ela. Ja os novos
investidores (que substituiram o originador — 0 lessor 7) tiveram a op-
¢io de financiar percentuais distintos dos valores das acronaves (LTV)
em tranches (classe A ou B) com diferentes relagdes de risco e retorno
financeiro em fungéo da classificagﬁo de risco de crédito (mtings) de

cada uma delas.

25 Original Equipment Manufacturer, como s&o designados os fabricantes de aeronaves em geral.
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Nesse contexto, sa0 mais atraentes e despcrtam o interesse de mais

investidores aqueles titulos (securities) que apresentam, implicita ou

explicitamente, um ou mais mitigantes de risco. Um carda’pio basico

desses mitigantes, entre outros, comprccndcria 0s seguintes:

i)

iii)

v)

vi)

lastro em contratos de leasing de diversas acronaves, com pra-
zos de duragio razoavelmente inferiores aos seus ciclos de vida

A . ! .
cconomica utll;

valor total da operagio de ABS com margem de garantia aceitavel
em relagio aos valores de mercado das acronaves (dado que elas
s30 a garantia final do negdcio). Isso significa que o originador da
securitizag¢ao talvez tenha tido de reter um percentual de equity

nas aeronaves ou o vendeu a um terceiro investidor em equities;

a operagio traz o beneficio de um seguro de crédito parcial
que cobriria a0 menos os pagamentos de juros por um periodo

pré—acorda dO;

a operagio apresenta o beneficio de uma garantia total ou parcial
quanto ao valor residual das aeronaves ao longo (ou somente ao
final) do prazo da securitizagio;

os titulos emitidos sao elegiveis para o Barclays Capital US

26

Aggregate Bond Index;

os titulos emitidos foram classificados quanto ao risco de crédito

(ver adiante) por institui¢do avaliadora independente.

Uma vez realizada a operacio de ABS, os procedimentos implemen-

tados tém curso ja amplamente mapeado, transitando os fundos em um

26 Esse index do mercado de capitais dos Estados Unidos incorpora mais de uma dezena de milhares de titulos
mobilidrios, abarcando titulos governamentais, de renda fixa, de divida privada de grau de investimento etc. Portanto,
o fato de um titulo estar la incluido é um mitigante de risco.
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“canal selado” — da gera¢io do investimento ao repagamento —, o que
da conforto aos investidores quanto ao retorno de seus investimentos.
Para tanto, ¢ constituida, como visto, uma SPE, proprietéria dos ativos
securitizados. O repasse ao trust propiciara a emissdo dos certificados
(securities) negociados em mercado. Esse arranjo tem por objetivo prin-
Cipal administrar a geracio de recursos de seus ativos e responder pelo
pagamento dos papéis emitidos, restando seu patrimonio absolutamente

segregado de outras demandas ou obrigacoes.

Estrutura organizacional da ABS

Ao contrario de outras estruturas de financiamento de aeronaves,
que ]a' sio bastante sedimentadas no mercado? (sio “de prateleira”,
no jargio financeiro), a estrutura organizacional de uma operacio
de ABS ¢ “montada” liviemente no mercado de capitais, de forma
a atender aos interesses de investidores e beneficiarios. Isso signi-
1ca que a estrutura de cada operacao de financiamento ode
f; trutura de cad de fi to ABS pod
se adaptar a aspectos conjunturais ou estruturais de longo prazo
que estejam impactando a visao de risco versus retorno (“apetite a
o . ) . .- o . _
risco”) dos investidores, assim como as condi¢des financeiras e nio

financeiras desejadas pelos originadores.

No entanto, apesar de as condi¢des evoluirem no tempo, a estrutura
basica da ABS ja’ esta bem mapeada. Dessa forma, de maneira a viabi-
lizar os fluxos de recursos, bens e servicos, conforme apresentados na
Figura 10, a ABS ¢ organizada pela integracio organica das seguintes

partes ¢ etapas:zx

27  Tais como as proporcionadas por export credit agencies (ECA) — como o BNDES — ou por grandes bancos comerciais.

28 O texto aseguir foi baseado em uma adaptacao e interpretacao livre da secao intitulada Asset-Backed Securitization
for Commercial Aviation de Cassidy, Horgan e Mclnerney (2021).
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+ existe um conjunto (pool) de, por exemplo, vinte a trinta aero-
naves (as quais podem ser acrescentados alguns motores), carac-
terizando uma carteira (portfolio) de ativos, a principio iliqui-
dos, sob a responsabilidade de um lessor. Essas acronaves foram
arrendadas a empresas a¢reas (ou at¢ mesmo do tipo courier,
como a FedEx, por exemplo);

+ tal lessor tem interesse em dar liquidez a esse portfolio, seja por-
que adquiriu ou estd adquirindo aeronaves novas diretamente
com os fabricantes, seja porque quer levantar recursos com seu
portfolio, o qual estd parcial ou totalmente amortizado junto
aos credores originais;

+ 0 lessor assume entdo o papel de originator da operacio de ABS,
que levara a securitizagio dos valores recebiveis dos contratos de
leasing das acronaves;

+ a operacio nasce com a criacio do documento estruturador, de-
nominado trust identure, que estabelece a entidade responsavel
pela ABS. Tipicamente, essa ¢ uma entidade estabelecida nas
[lhas Cayman ou Bermudas,” sob a forma de um crust;

« esse trust constitui uma subsidiaria’*® — conhecida como issuer —, a
qual emitird os titulos de divida (a serem comprados pelos inves-
tidores) quando estiver em posse das acronaves e dos contratos
de leasing correspondentes. Para isso, tem de ter conhecimento
do mercado aerondutico, das necessidades das empresas acreas
operadoras ¢ de como quantidades expressivas de acronaves de-
vem ser gerenciadas ao longo de muitos anos;

+ dada a estrutura organizacional do tipo trust para a ABS, tem-se
entdo a designacio de um trustee, ou seja, a entidade que opera

29  Geralmente por motivos de incentivos fiscais, simplificacdo estatutaria e tributéria etc. Note-se que neste “nivel”
do organograma nao ha circulacéo elevada de recursos.

Novamente, por motivos fiscais, essas subsidiarias sdo geralmente constituidas na Republica da Irlanda ou nos
Estados Unidos. Aqui, o que conta sao os incentivos ficais a atividades de /easing de equipamentos, pois neste “nivel”
do organograma ha a circulacao de recursos significativos.
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o trust, zelando pelos interesses dos investidores. E usual que o
trustee seja um banco, uma vez que fara a liquidacio de todos os
pagamentos afetos a ABS;

- 0 trustee, por sua vez, opera sob as ordens estritas do adminis-
trador (managing agent) da ABS, encarregado de todas as fun-
¢oes de back-office, em conformidade com o estipulado no trust
identure de forma continua. Ele também estipula a constitui¢io
de uma diretoria, previamente a realizagio da operagao, ge-
ralmente constituida por trés membros — dois indicados pelos
investidores e um terceiro independente. O administrador atua
como gestor de uma empresa, em conformidade com todas as
legislag()es ap]icéveis, produzindo relatérios mensais para os
investidores e reunindo-se com a diretoria trimestralmente,
dando conta de todos os pagamentos recebidos ¢ seguindo
rigorosamente o regramento do waterfall para remunerar os
investidores (vide proximo item);”

« para cuidar tecnicamente do portfolio das acronaves, dado o in-
teresse dos investidores na preservagao desses ativos, ¢ contra-
tado um servicer, geralmente um lessor de acronaves, podendo
inclusive ser o préprio originator da ABS;

« avenda do portfolio — para os investors — se da geralmente para
grandes instituicoes financeiras, fundos de pensio, seguradoras
etc., sob a forma de divida e equity (propriedade de certo percen-
tual dos ativos). Eles tém de conhecer muito bem os interesses de
seus stakeholders (acionistas, cotistas, partes interessadas etc.), a
taxa de retorno requerida para que seja um negocio atraente ¢ as
condicdes de transparéncia necessdrias para gerar confian¢a no
sucesso da empreitada;

« as acronaves sdo alocadas, em regime de leasing, a operadores
— empresas acreas de passageiros e cargueiras —, que realizam

31 Nesse sentido, para conforto dos investidores, é consenso que o administrador esteja em conformidade com
regramentos de controle robustos, tais como o International Standards for Assurance Engagements (ISAE 3402).
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os devidos pagamentos do lcasing durante a vida da ABS — ela
alcanca tipicamente um per{odo de sete anos para a quitacgdo
da divida. O risco de crédito ¢ mitigado por meio da diversifi-
cacdo dos tipos e idades das acronaves, das regioes do mundo,
dos operadores etc.

A renda dos investidores da ABS

Para que uma opera¢io de ABS tenha sucesso, ¢ importante que seja
capaz de atrair um 1eque significativo de investidores, os quais, como é
natural, tém diferentes apetites para correr risco. Nesse sentido, ¢ usual
que sejam estipulados ao menos trés tranches de divida no fechamento da
operagio: séries A, Be C. A prioridade na distribuigéo dos pagamentos
dos leasings de acronaves ¢ estabelecida no trust identure. Dessa forma, os
fluxos mensais de recursos recebidos sao destinados ao pagamento das
despesas incorridas e dos investidores, segundo uma ordem hierérquica

preestabelecida, denominda waterfall.”

A prioridade de recebimento ocorre exatamente na ordem alfabérica.
Portanto, as séries A (A-notes) e B (B-notes) vém antes da C (C-notes),
fazendo com que as duas primeiras sejam consideradas como tendo
menos risco do que a terceira. Esta, por sua vez, remunerara o investidor
com uma taxa de juros superior. Além disso, a ABS comporta a emissdo
de uma E-note (cquity interest), a qual terda a mais baixa prioridade de
recebimento na sequéncia de waterfall, porém com uma taxa de juros
mais elevada devido ao seu risco ser o maior de todos. A E-note tem
por objetivo atrair investidores de longo prazo, que buscam capturar o

possivel upside resultante do valor residual da aeronave ao fim do prazo

32 Em analogia a figura de uma cachoeira, em que a d4gua que emana do topo atinge alturas cada vez mais baixas
até chegar ao solo ou a um lago.
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da ABS, uma vez que juros e principal tenham sido quitados. A Figura 11

ilustra um waterfall tipico.

Figura 11 | Exemplo de waterfall

Todos os meses, a administracdo da ABS recebe os pagamentos originados pelos ativos
aeronaves e os distribui segundo esta ordem de prioridades:

Receitas Reservas d~e Receitas de VieraEs ek
de /easing manutencao encerramento

> : aeronaves

de aeronaves das aeronaves de leasing

Caixa (dos recebimentos) disponivel

Pagamento de despesas (servicer, manutencdo de aeronaves, custos de
reconfiguracdes/modificacdes de aeronaves em transicdo para novos clientes)

| Pagamento de juros das A-notes, e depois juros das B-notes ‘

Depositos na conta reserva primaria de manutencdo de aeronaves e na conta
reserva de garantia de mensalidades de leasing

Pagamento de principal das A-notes, e depois das B-notes ‘

Deposito na conta reserva secundaria de manutencao de aeronaves ‘

Pagamento de juros das C-notes, e depois de principal das C-notes ‘

Pagamento de despesas e honorérios secundarios/condicionados ‘

Distribuicdo do caixa remanescente para portadores de E-notes

Fonte: Elaboracao propria a partir de Cassidy, Horgan e Mclnerney (2021).

Deve-se acrescentar que quando algum ativo (acronave) ¢ vendido, a
distribui¢io do valor obtido também segue o waterfall. Por outro lado,
titulos (notes) de ABS aeronauticos sio negociados regularmente em
mercados secundarios, nas bolsas de valores da Irlanda, IThas Cayman e
Bermudas. Portanto, essa liquidez funciona como mais um fator positivo

para os investidores em ABS.
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O mercado recente de ABS

Conforme ja assinalado, opera¢des de ABS em favor de lessors em
mercados de capitais dependem essencialmente dos apetites para
risco/retorno dos investidores, assim como das condi¢des conjunturais
dos mercados em bases globais. Sio, portanto, esses aspectos que devem
ser considerados ao se examinar a evolug¢io recente de operagdes de

ABS, conforme mostrado na Figura 12.

Figura 12 | Totais anuais de operacoes de ABS nos mercados de capitais do
mundo, evolugio recente (US$ bilhges)*
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Fonte: Elaboracéo prépria, com base em Cassidy, Horgan e Mclnerney (2021).
* Nomes dos lessors financiados estao lancados nas barras de cada ano.

Percebe-se, assim, que conforme o mercado se recuperava da crise
financeira global deflagrada no fim da década passada, cresceram as
operacoes de ABS, tanto no volume financeiro total como no numero
de lessors atendidos, sendo o pico absoluto atingido no dltimo ano
antes da pandemia. Porém, mesmo no auge da pandemia, em 2020, esse

mercado mostrou vigor para gerar US$ 3,2 bilhdes em financiamentos.
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A retomada em 2021 foi significativa, ndo apenas em termos de valor

total, mas principalmente no nimero de lessors beneficiados, o qual

igualou o recorde anterior de 2019.

Infelizmente, o ano de 2022 representa uma retragio substancial

nesse mercado. Diversas causas sio apontadas para isso, mas as mais

significativas parecem ser:

i)

ii)

iii)

0 impacto sofrido na percepgao de risco pelos investidores
em razdo da reten¢do de centenas de aeronaves pertencen-
tes a lessors na Russia e a situacio de default nos pagamentos
de leasing dat decorrentes. Isso representa um total de ativos
com valor aproximado da ordem de US$ 10 bilhdes, poten-
cialmente irrecuperdveis. O governo russo aprovou oficial-
mente tal estado de coisas como reagio as san¢des impostas
ao pais pelos Estados Unidos, Unido Europeia e outros em
decorréncia do conflito na Ucrania;

a situacdo de conflito na Ucrdnia também causou impactos
no sctor de seguros acronauticos. Isso porque, na falta do
recebimento a contento do valor assegurado das aeronaves
retidas na Russia (e potencialmente irrecuperaveis), muitos
lessors tém recorrido a via judicial para receber o que lhes se-
ria justamente devido, com a possibilidade de atingir a men-
cionada cifra de at¢ US$ 10 bilhdes em um espaco de tempo
relativamente curto;

o fato de os fabricantes entregarem ao mercado um nime-
ro de acronaves bastante inferior ao previsto originalmente,
devido a gargalos nas cadeias produtivas gerados por uma
retomada da atividade acima do planejado; no auge da pande—
mia houve muitas demissoes de empregados e reorganizacdes
de empresas, que tém sido pegas desprevenidas conforme a
recuperacao da pandemia — e da atividade industrial — avan-
ca em todo o mundo;
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iv) a situacao da China, grande compradora de aerona-

v)

ves, mas que ainda apresenta uma recuperacdo relati-
vamente baixa nos seus mercados de transporte aéreo.
Isso ocorre em razdo de sucessivas ondas de recrudesci-
mento da Covid-19 naquele pais e das medidas mais ou
menos restritivas de circulacio de pessoas impostas pelo
governo. Conforme prossiga a reversio da politica de
lockdown, a cada novo surto de Covid-19, essa situacio
tende a melhorar rapidamente;

o quadro geral de aumento da inflagio, verificado ao longo de
2022, fez com que os principais bancos centrais elevassem suas
respectivas taxas basicas de juros, com destaque para o que
ocorreu nos Estados Unidos. Com isso, investimentos com
um pouco mais de risco relativo, como no caso das operacoes
de ABS, apresentam queda na sua atratividade, inclusive por-
que também ficaram mais caros para os proprios lessors.

De qua]quer forma, dCVC—SC sempre ter em mente que a estrutura

ABS ¢, pela sua propria concepgio, bastante flexivel, com condicionantes

que sio facilmente alteraveis ao longo do tempo de forma a se adequar

&lS demandas de investidores ¢ tomadores dOS recursos. Como exemplos

dessa “plasticidade”, podem ser citados os seguintes casos:

i)

ii)

o fato de que nas primeiras operacdes de ABS, ainda na
década de 1990, as E-notes tinham bastante importancia,
inclusive devido a beneficios fiscais, além da estrutura ser
implementada com muito mais tranches do que os usuais A,

B e C da atualidade;

nos anos seguintes aos eventos de 11 de secembro de 2001, 0
mercado de ABS praticamente desabou, em virtude da falén-
cia de diversas empresas acreas ¢ da queda dos trafegos acreos
pelo mundo. Uma retomada mais abrangente s ocorreu a
partir de 2008. Foi entio introduzida a facilidade do seguro
de credito para os investidores, com o pagamento dos respec-
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tivos prémios de seguro em cada caso, aplicziveis geralmen—
te as tranches mais seniors da operagio. No entanto, a crise
financeira de 2008-2009 fez com que as institui¢des finan-
ceiras seguradoras também enfrentassem problemas e nio
honrassem pagamentos de indenizacdes em diversos casos.
A simplificacio para tranches A, B ¢ C foi entio introduzi-
da e desenvolveu-se um mercado secundario para as E-notes.
Introduziu-se também a linha de reservas de manutengio no
waterfall como seguranca adicional para os investidores;

apesar disso, no periodo que vai desde a crise financei-
ra global (2008-2009) at¢ 2014, 0 numero de operacdes de
ABS foi inferior a meia duzia, sendo que a queda no trﬁfego
de passageiros teria sido a maior no mundo desde o fim
da Segunda Guerra Mundial — da ordem de 8% em 2009.
Porém, a partir de 2014, a recuperagio das operagoes de ABS
teria sido tdo robusta que foi concedido a elas o status de
mainstream como veiculo de investimento global (CASSIDY;
HORGAN; MCINERNEY, 2021). Para isso, os estruturadores
passaram a implementar mais medidas de protecio aos in-
vestidores, tais como relatdrios periédicos mais detalhados;
taxas de juros flutuantes foram praticamente eliminadas;»
introduziu-se a monitoragdo por indices como o Indice de
Cobertura do Servico da Divida (DSCR, na sigla em inglés);
mudan(_;as adicionais nos waterfall para dar mais protecdo aos
investidores de divida sénior; gestao dinamica no tempo das
reservas de manutengdo, tornando-as mais precisas e confia-
veis; maior diversificacio geografica e de tipo das aeronaves
financiadas, distribuindo melhor o risco;

com isso, as taxas de juros dos financiamentos foram caindo,
chegando a 323% aa. em fevereiro de 2020 ¢, em 2019,
atingindo um numero recorde de ABS, com mais de duas duzias

delas no total (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021);

Gerando, com isso, repagamentos de principal e juros uniformes e previsiveis, ou seja, com retornos conhecidos.
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v)

por fim, a deflagracio da pandemia em 2020 mostrou a robus-
tez do modelo ao enfrentar a pior crise da historia da aviacio.
Nio houve declaragio de inadimplementos em nenhuma das
operagdes em curso, embora renegociacdes, alongamentos de
divida, acordos do tipo power by the hour (PBH),** devolug¢des
voluntarias de acronaves etc. tenham sido feitos amigavel-
mente, conforme as necessidades.

]2’1 na fase atual, de declinio acentuado dos efeitos da pandemia e

recupera¢io dos mercados, entende-se que as novas operacoes de ABS

tem, devido as licoes aprendidas ao longo de mais de trinca anos e as

. . A . . .
dlversas CT1S€s economicas enfrentadas, mcorporado as segumtes ca-

racteristicas principais (CASSIDY; HORGAN; MCINERNEY, 2021):

i)
ii)

iii)

iv)

v)

vi)

preferéncia por atender lessors com menor risco de crédito;

preferéncia por carteiras de aeronaves mais jovens (na média
com até seis anos de idade) e de maior demanda no mercado;

declinio na média do nimero de arrendatarios (lessees)
por operagao;

tendéncia de concentracio geografica das aeronaves financia-
das no Ocidente (diminuindo a énfase antes dada a regiao da
Asia-Pacifico);

aumento no valor médio das aeronaves de cada carceira
financiada;

LTVs praticamente inalterados: a tranche A chegando a 65%

de LTV, a tranche B levando o LTV a 78% ¢ a tranche C fazendo-o
chegar a 85% aproximadamente.

Por fim, uma mudanca reconhecida de forma geral nas publica¢oes

sobre financiamento de acronaves (airfinance) refere-se a possibilidade

d€ desaparecimento délS E-notes. Isso porque as operagées fechadas c¢m

34 Nesse tipo de acordo, a empresa aérea paga pelas horas efetivamente voadas pelas aeronaves operacionais em vez
das mensalidades fixas de cada leasing.
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2021-2022 foram do tipo “somente divida”, com o issuer dos titulos
retendo o que seriam as E-notes. Dessa forma, essa parte da estrutura de
ABS, que chegou até a ter um mercado secundario no perl'odo 2018-2020,
nio teria ainda ressurgido, dadas as relagdes risco/retorno demandadas

pelos investidores na atualidade.

Emissao de a¢des

Muitas empresas que adquirem aeronaves comerciais, especialmente
startups (de qualquer porte) ou empresas pequenas em vias de expansio,
utilizam-se da emissio de a¢des em bolsas de valores para, com os ga-
nhos futuros esperados, captarem recursos de longo prazo ¢ investirem
na operacio ¢ expansio de suas atividades. No ¢ comum que empresas
consolidadas no mercado emitam novas acdes, a menos que tenham
programadas expansdes futuras, no curto prazo. Portanto, no computo
geral, esse tipo de modalidade ocupa um espago relativamente reduzido

no financiamento de aeronaves via mercado de capitais.

Exemplos de operacgoes
de financiamento

155

A finalidade desta se¢do ¢, essencialmente, ilustrar com alguns casos
concretos como as operagdes de recebiveis para o financiamento de
aeronaves sio realizadas na pratica dos mercados. E importante notar
que nem todos os pardmetros e métricas economico-financeiras que ca-
. - - . - I . ! . !
racterizam cada operacio sio informacoes publicas. Porém, foi possivel
levantar o minimo de dados primérios para a finalidade de ilustragio

aqui pretendida.
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A SECAO0 a Seguilr S€ propoc a cumprir €ssa tarcfa para operacocs dC

EETC e a se¢ao subsequente, para ABS.

Operagdes de EETC

O Quadro 3 apresenta alguns dos principais parametros que balizaram

trés operagdes de financiamento ocorridas em 2021.

Quadro 3 | Exemplos de operagdes EETC

BBAM | EETC | 08-21
US$ 108 milhdes

British Airways
EETC| 07-21|
US$ 553 milhées |
sete aeronaves

American Airlines
EETC|10-21 |
US$ 959 milhées |
26 aeronaves

Emissao: ago/2021 jul/2021 out/2021
Classe Classe A: Senior Classe A: Pass Series 2021-1A
Secured Notes Through Trust

Prazo 12 anos 13,6 anos 12,7 anos
Valor da emissao

) 80 461,42 757,83
(US$ milhoes)
Cupom % a.a 2,64 2,90 2,88
LTV* - - 53,5%
Class[ﬂclagao de risco Moody's: A2 Moody's: Baa1
de crédito - 8P A S&P: A-

' Fitch: A

Classe

Classe B: Senior
Secured Notes

Classe B: Pass
Through Trust

Series 2021-1B

BNDES Set.,

Prazo 12 anos 10,1 anos 8,8 anos
Valor da emissao
(US$ milhoes) 1 N2 202
Cupom % a.a. 3,57 3,9
LTV* - 67,5%
Class[ﬂclagao de risco Moody's: Baa2 Moody's: Baa3
de crédito - &P B S&P: BB+

’ Fitch: BB+

(Continua)
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(Continuagdo)
BBAM | EETC| 08-21 | British Airways | American Airlines
US$ 108 milhoes EETC| 07-21| EETC| 10-21|
US$ 553 milhGes | | US$ 959 milhaes |
sete aeronaves 26 aeronaves
Classe Class C: Secured
Notes
Prazo 12 anos
Valor da emissao 175
(US$ milhoes) '
Cupom % a.a. 6,17
LTV* -
Classificacao de risco i
de crédito

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados disponiveis em Deal Tracker (2023).

* Loan to value: percentual do valor total das aeronaves que foi financiado.

A primeira operag¢do acima foi realizada em beneticio do lessor Babcock

& Brown Aircraft Management (BBAM), um dos maiores do mundo,
em quinto lugar quanto ao nimero de acronaves (456) ¢ sexto lugar em
valor de mercado da frota (US$ 16,451 bilhaes).” Foi, portanto, uma
operac¢do com estrutura de EETC, realizada em agosto de 2021, tota-
lizando mais de US$ 108 milhdes em trés classes de ativos (A, B e C),
com prazo de pagamento de 12 anos. As trés classes tém a garantia das
acronaves (secured), mas o waterfall destinara os recursos recebidos pri-

meiramente para as classes A e B.

A segunda operacdo teve como beneficiaria a transportadora Flag
Carrier do Reino Unido, a British Airways, 17% maior empresa do
mundo em termos de valor da frota (US$ 8,557 bilhoes).*® Foram
levantados US$ 553 milhdes para o financiamento de sete aeronaves,
Nno caso trés Boeing 787-9, trés Airbus A320neo e um A350-1000,

35 Airfinance Journal (2022).

36 Airfinance Journal (2023).
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para um prazo de 13,6 anos na classe A e 10,1 anos na classe B.
A classificacio de risco mostra claramente seu aumento ao se passar
de uma classe para outra — um nivel inteiro da escala no caso da S&P.
Consequentemente, e como no exemplo anterior do quadro, o cupom
Ppago aos investidores também aumenta ao se passar de A para B (ou
mesmo C). O banco de investimentos Citigroup desempenhou 0 papel

auxiliar de agente estruturador (structuring agent) para essa operagio.

Por fim, tem-se o exemplo da operacio de EETC para a
American Airlines, maior empresa a¢rea do mundo sob os mais
diversos aspectos. Em outubro de 2021, a empresa 1angou no
mercado Pass Through Certificates of Financing, totalizando mais
de US$ 959 milhoes, lastreados em 21 aeronaves novas, sendo 16
Airbus A321neo e cinco Embraer E-175LR, ou seja, uma operacao
no mercado de capitais dos Estados Unidos financiou a exportagio
de aeronaves fabricadas no Brasil. Note-se que ao se passar da
série A (US$ 757,83 milhoes por 12,7 anos) paraaB (US$ 202 milhoes
por 8,8 anos) o risco de crédito subiu por um nivel inteiro
mais um subnivel (Figura 6). O Deutsche Bank, o Citigroup ¢
o Goldman Sachs desempenharam a importante fungéo auxiliar

de bookrunners.”’

Operagdes de ABS

O Quadro 4 apresenta alguns dos principais parametros que balizaram

trés operagdes de financiamento ocorridas em 2021 e 2022.

37 O bookrunner é a instituicao que atua como o principal subscritor ou coordenador principal na emissao dos
certificates. Sendo assim, também é o responsavel pelos registros contabeis da operacao.
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Quadro 4 | Exemplos de operagoes de ABS

risco de crédito

Castlelake DAE Carlyle
Emissao jul/2021 nov/2021 jun/2022
Classe CLAS 2017-1R A | NAVIGATOR 2021-1 A AASET 2022-1 A
Prazo 11 anos 14 anos 25 anos
Valor da emissao
(US$ milhoes): 315 >70 °22
Cupom % 2,74 2,77 6,0
v 60,60% 65,30% 67%
Classificacao de KBRA: A Moody's: A1 Moody's: A3

risco de crédito

Classe: CLAS 2017-1R B | NAVIGATOR 2021-1B AASET 2022-1 E
Prazo 11 anos 14 anos 24,8 anos
Valor da emissao

. 75 110 202,7
(US$ milhoes):
Cupom % a.a. 3,92 3,57 3,00
LTV 75,10% 77,9% -
Classificacao de KBRA: B Moody’s: Baa2 -

risco de crédito

Classe CLAS 2017-1R C NAVIGATOR 2021-1 C
Prazo 7 anos 7 anos

Valor da emissao

(US$ milhoes): 60 36

Cupom % a.a. 6,50 -

LTV* 86,60% 82%
Classificacao de KBRA: BB Moody’s: Ba2

A primeira opera¢io acima teve como beneficiario o lessor Castlelake,
12° maior do mundo em termos de portfolio de acronaves (272) e
vigesimo em rela¢io ao valor dessa frota (US$ 4,893 bilhoes). Foi em
julho de 2021 que a Castlelake constituiu 0 ABS Castlelake Aircraft
Structured Trust 2017-1R (CLAS 2017-1R), com o objetivo de captar

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados disponiveis em Deal Tracker (2023).

* Loan to value: percentual do valor total das aeronaves que foi financiado.
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US$ 450 milhoes em trés tranches. Os recursos levantados foram
utilizados para refinanciar uma emissio realizada originalmente em
2017 (CLAS 2017-1). E interessante notar que os valores das tranches
decrescem conforme se passa da A para a B e da B para a C, como
esperado. Porém, no caso da tranche C, embora esteja em tltimo lu-
gar no waterfall, sua classificacio de risco de credito ¢ superior a da
tranche B (BB versus B), embora pague um cupom superior (6,5% a.a.
versus 3,92% a.a.), o que decorre do fato de seu prazo de payback ser
inferior (sete versus 11 anos). De qualquer forma, foi possivel obter
o financiamento de 86,6% do valor do portfolio, o maior percentual
entre os trés exemplos e superior ao que pauta as exportacoes do

BNDES Exim.”

Como agentes auxiliares a essa operagio, tém-se 0 Goldman Sachs
como principal structuring agent ¢ bookrunner, a Sun Life Assurance
of Canada como provedor de liquidez ¢ 0 UMB Bank atuando como
trustee. Ja o portfolio envolvido nessa operacio ¢ o das acronaves

apresentadas no Quadro 5.

Quadro 5 | Portfélio de acronaves do ABS da Castlelake

Modelo Quantidade
Boeing 737-700 4

Boeing 737-800 1

Airbus A319 14

Airbus A320 9

Airbus A321 1

Airbus A330-300 4

TOTAL 33 aeronaves

Fonte: Deal Tracker (2023).

38 Como o Brasil aderiu ao Aircraft Sector Understanding (ASU) no ambito da Organizacéo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), o limite é de 85%, a ser observado também pelas demais ECAs de paises fabricantes
de aeronaves.
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A segunda operacio do Quadro 5 tem como beneficidrio o lessor Dubai
Aerospace Enterprise Ltd (DAE), nono maior do mundo em termos de
tamanho da frota (362) e 112 em termos de valor de mercado desse port-
folio (US$ 9,550 bilhdes). Foi em novembro de 2021 que a DAE langou
no mercado o ABS Navigator 2021-1, no valor total de US$ 716 milhoes,
divididos em trés tranches, A, B e C. Elas seguem a sequéncia classica de
waterfall, com montantes financiados decrescentes do A ao C, risco de
crédito crescente e, consequentemente, cupons crescentes, apesar de o
periodo de payback da tranche C (sete anos) ser a metade dos dois pre-
cedentes. Nesse sentido, a tranche C foi 100% retida pelos emissores, que

tém ainda a op¢io de a transacionar no mercado total ou parcialmente.

Na montagem da operagio, o portfolio de acronaves foi adquirido
pela Navigator Aviation DAC, que ¢ um veiculo de propriedade da
Pacific Investment Management Company LLC (PIMCO) e da DAE.
Na qualidade de auxiliares, tém-se o Credit Agricole-CIB como facility
provider e a Mizuho Securities USA ¢ o Citigroup Global Markets como
agentes estruturadores e bookrunners da operacio, a qual contemplou

o seguinte portfolio:

Quadro 6 | Portfélio de aeronaves do ABS da DAE

Modelo Quantidade
Boeing 737-800 8

Boeing 737-MAX 8 2

Airbus A320 3

Airbus A320neo 1

Airbus A321 2

Airbus A321neo 4

Airbus A330-300 2

TOTAL 22 aeronaves

Fonte: Deal Tracker (2023).
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Por fim, a terceira operagio refere-se a um ABS, no valor total de
US$ 724,70 milhoes, em beneficio do lessor Carlyle Aviation Partners, com o
oitavo maior portfolio do mundo em aeronaves (406) ¢ 12¢ em valor de mer-
cado (US$ 8,175 bilhaes). O que distingue essa operacio das demais ¢ a, até
entio (como visto acima), nio esperada recomada de emissio de E-notes, aqui
representada pela tranche AASET 2022-1 E, no valor de US$ 202,7 milhoes.
[sso porque, como visto na se¢io anterior, a chegada da pandemia teria
feito com que o interesse na manutengio de equity desaparecesse. Apesar
disso, em novembro de 2021 foi langado, pela Carlyle Aviation Management
Limited, o0 AASET 2022-1. Ao ser fechado o financiamento, em junho de

2022, o clima no mercado ]q' havia entio, aparentemente, melhorado.

E interessante notar que o prazo das E-notes ¢ de 24,8 anos, enquan-
to o da classe A ¢ de 25 anos. Isso significa, pela t{pica constituicao e
waterfall de um ABS, que ao final de 24,8 anos as acronaves serdo ou
estardo alienadas. Como consequéncia, no prazo de poucos meses, e
sempre de acordo com o waterfall, os investidores da classe A recebe-
rdo, preferencialmente, o que lhes sera ainda devido. Depois disso, os
detentores das E-notes receberio o saldo remanescente, qualquer que
seja ele, da alienagio das aeronaves. Como entes auxiliares, atuaram na
operag¢do, como principais bookrunners, o BNP Paribas, a Natixis e o

Goldman Sachs, tendo sido o seguinte portfolio:

Quadro 7| Portfolio de aeronaves do ABS da Carlyle

Modelo Quantidade
Boeing 737-800 8

Boeing 777-300ER 1

Airbus A320 11

Airbus A320neo 4

Airbus A321 1

TOTAL 25 aeronaves

Fonte: Deal Tracker (2023).
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Embora aparente ser um cliche, ndo parece exagero qualificar as operacoes
de financiamento global de aeronaves no mercado de capitais como uma
vitrine da esséncia do capitalismo. Isso porque os tipos de estruturas das
operagoes aqui apresentadas — EETC e ABS, entre outras — tém sido
capazes de, regularmente ¢ ao longo de varias décadas, trazer para a
mesa de negociacoes investidores e tomadores de recursos para celebrar
contratos de financiamento mutuamente interessantes. O cardater de
essencia supramencionado vem do fato de que, nessas operacdes, nio
ha intermediagio bancaria entre as partes, embora diversos bancos e
instituicoes financeiras participem em fung(’)es de apoio, como recebi-
mentos de valores, pagamentos, provedores de escrow accounts (contas

reserva de recursos), bookrunners, estruturadores etc.

Além disso, sio operac¢oes de financiamento na compra de ativos
tangfveis e fungl'veis,w que tém um historico Consagrado de retengao
de valor residual, com robustez suficiente para que sejam dados em
garantia sem problemas. Por outro lado, a securitizac¢io de recebiveis
(ainda que com lastro nos ativos), subjacente as operacoes de EETC e
ABS, por exemplo, lhes confere um carater indisfarcavel de operacio

financeira sofisticada.

E talvez por esses motivos que costumam participar desses tipos de
operagdes agentes das mais variadas origens e nacionalidades. O mercado

de capitais para EETC ¢ exclusivamente o dos Estados Unidos, sendo o

39 Isso porque aeronaves comerciais sdo bens materiais, que podem ser comercializados nas mais diversas regides
do planeta.
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principal também para ABS,"” em Nova York; os principais lessors tém
seus bracos operacionais na Republica da Irlanda, por motivos fiscais,
assim como boa parte de estruturadores de ABS; ja para a estruturacio de
EETCs, tem-se bancos e institui¢oes financeiras localizados nos Estados
Unidos; as acronaves podem ter sido fabricadas nos Estados Unidos
(Boeing ¢ Airbus), na Europa (Airbus), no Brasil (Embraer) ou no Canada
(Airbus ¢ Bombardier); ¢ as empresas aéreas que operam as acronaves
financiadas podem ser, em principio, de qualquer pa{s, inclusive do Brasil
(caso da Gol, por exemplo, que tem registro de valores mobiliarios na

praca de Nova York).

Por outro lado, como se constata nas Figuras 4 ¢ 12, a securitizag¢io
de recebiveis apresenta flutuagdes importantes no volume e montante de
operacdes a0 longo dos anos. Isso deve naturalmente ao fato de que
dependem essencialmente do apetite para risco/retorno de investido-
res privados, que sdo, por sua vez, inevitavelmente impactados pelas
oscila(;(')es dos ciclos econdmicos Capitalistas. A isso se somam eventos
extraordinarios, como atos terroristas, pandemias, crises sanitdrias
regionais etc. Além disso, e muitas vezes por esses motivos, como visto
na secdo anterior, estruturas como a ABS sofrem evolug¢des consisten-
tes a0 longo dos anos como forma de manter a atratividade junto aos

potenciais investidores.

Nesse sentido, deve-se notar que, no periodo pos-crise financeira
global de 2008-2009, a ECA dos Estados Unidos — o US Exim Bank —
foi pioneira em apoiar, pela primeira vez na historia, uma operagio de
EETC em favor de uma empresa acrea, que era, nesse caso, do Oriente
Meédio. Com a garantia por ele aportada, os investidores privados nao

hesitaram em fornecer o funding necessario. Ou seja, houve uma atuagio

40  Existe a mencao, em algumas fontes, de operacdes de ABS realizadas na Europa e denominadas em euros, mas
sao relativamente raras.
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anticiclica de agéncia do governo dos Estados Unidos de forma a dar
sustentabilidade a linha de produ¢io da Boeing. Portanto, o caso da
estrutura EETC reflete a longa evolugz’to de uma poh’tica pﬁblica implan—
tada ao longo de décadas por sucessivos governos dos Estados Unidos e
que aproximou, com sucesso, investidores ¢ tomadores de recursos para

a modernizagﬁo de equipamentos de transporte — 1NO C€aso, aeronaves.

Seria possivel ocorrer algo semelhante no Brasil com a atuagio do
BNDES Exim no mercado de capitais nacional? A li¢io que parece vir
do exemplo do caso dos Estados Unidos ¢ que ¢ necessaria, primeiramente,
uma estrutura para a operacio ja pré-formatada e regulada como ¢ o
caso dos EETCs nos Estados Unidos. Uma vez que isso estivesse imple-

mentado, a atuacdo do BNDES poderia entio ser viabilizada.

Ja operacoes de ABS, por serem de concepeio e estruturagio total-
mente privadas €COmMo Visto, podem, em princ{pio, ocorrer em qualquer
praca ou jurisdi¢io do mundo. Porém, como o fator fundamental aqui
¢ a confianca dos investidores, parece pouco provavel que muitas ope-

rag(')es fora da praga nova—iorquina Venham a OCOrTer.

Portanto, com a conclusio desta parce 11, as quatro fontes es-
senciais de financiamento de aeronaves foram apresentadas. Com
isso, espera-se que o papel do BNDES Exim, como a ECA brasileira,
tenha ficado mais claro dentro do contexto amplo e geral Visto.
Como mostrado na Figura 4, embora as trés fontes privadas — ban-
cos, lessors e mercado de capitais — sejam normalmente preponde-
rantes ao longo do tempo, elas parecem ter um comportamento
pro-ciclico. Isso faz com que as ECAs (governamentais) — tais como
o BNDES Exim — tenham sempre de aumentar sua participacdo
nos financiamentos quando os mercados financeiros se retraem. SO
dessa forma a industria de producio seriada de bens inovadores ¢

de altissimo valor agregado, como ¢ o caso da acronautica, pode
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escoar sua produgio mantendo-se competitiva. Como visto, sem
a atuacdo das ECAs (governamentais), como BNDES, tal missao

seria impossfvel.

Referéncias

AIRFINANCE JOURNAL. Air Investor 2023: Euromoney Institutional Investor
PLC. London: Airfinance Journal, 2023.

AIRFINANCE JOURNAL. An Airfinance Journal special supplement: Leasing Top
50 2022. London: Airfinance Journal, 2022.

AVIATION WORKING GROUP. Debr capital markets financing of aircraft
equipment. [S. L]: Aviation Working Group, 2016.

BOEING. Commercial aircraft finance market outlook 2022. Berkeley: Boeing, 2022.
Disponivel em: heeps://www.bocing.com/company/key-orgs/bocing-capital/
current-aircraft-financing-market.page#/downloads. Acesso em: 7 dez. 2022.

BUNKER, D. H. International aircraft financing: volume 1: general principles.
Montreal: International Air Transport Association, 2005.

CASSIDY, R.; HORGAN, J.; MCINERNEY, J. 2021 Trend reportfor aviation
asset backed securitization industry: a portrait of resilience, stability, and future
growth. Phoenix: Phoenix American, 2021. (Trends outlook report September
2021). Disponivel em: heeps://assets. kpmg/content/dam/kpmg/ic/pdf/2021/09/

ic-aviation-trends-securitisation.pdf. Acesso em: 22 nov. 2022.

DEAL TRACKER. Euromoney Institutional Investor PLC. [S. L]: Deal Tracker, 2023.
Disponivel em: heeps://www.airfinancejournal.com/. Acesso em: 10 jan. 2023.

GOMES, S. B. V;; BARCELLOS, J. A. Fontes de financiamento para acronaves
comerciais — parte I: bancos, export credit agencies, lessors ¢ seguradoras.
BNDES Setorial, Rio de Janciro, v. 24, n. 48, p. 115-166, 2018. Disponivel em:
hteps://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/15944. Acesso em: 15 jan. 2019.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p. 105-167, mar. 2023



Fontes de financiamento para aeronaves comerciais — parte II: mercado de capitais 167

KINGSLEY-JONES, M. Data show Boeing was 2018 winner: US manufacturer
outsold and out delivered Airbus last year, but addition of CSeries helped spare
European firm’s blushes. Flight International, [s. 1], p- 9, 2019.

LITTLEJOHNS, A.; MCGAIRL, S. Aircraft financing. 3. ed. London:
Euromoney, 1998.

SCHEINBERG, R. The comercial aircmft finance handbook. London:
Euromoney, 2014.

S&P GLOBAL. Entendendo os ratings. S&P Global, Nova lorque, [20--].
Dispom’vel em: https://www.spg]obal.com/ratings/pt/about/understanding—
ratings. Acesso em: 23 jan. 2023.

VASIGH, B.; ROWE, Z. C. Foundations ofAirlinc Finance: methodo]ogy and
practice. 3. ed. New York: Rout]edge, 2020.

VASIGH, B.; TALEGHANI, R.; JENKINS, D. Aircmft Finance: strategies

for managing capital costs in a turbulent industry. Fort Lauderdale: J. Ross

Publishing, 2012.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 29, n. 57, p- 105-167, mar. 2023



