Executive Insights

O custo de voar no Brasil

Em 2018, as companhias aéreas brasileiras
transportaram mais de 100 milhdes de
passageiros em viagens domésticas e
internacionais e, mesmo com a crise econémica
dos ultimos anos, o pais vem sustentando sua
presenca entre os maiores mercados globais.

Contudo, o ambiente de negdcios brasileiro é
desafiador: a requlamentacao desalinhada com
padrdes internacionais, as complexidades de
infraestrutura e a desvalorizacdo da moeda local
oneram excessivamente o custo de voar no Brasil,
o que é refletido no resultado financeiro das
companhias aéreas brasileiras.

Recentemente, o mercado brasileiro de
transporte aéreo foi completamente aberto ao
capital estrangeiro com a esperanca de atrair
novos investidores e aumentar a competicao.
Infelizmente isso ndo ird acontecer sem que
sejam realizadas outras mudancas estruturais que
desonerem e flexibilizem o setor aéreo brasileiro.

Apds idas e vindas na regulamentacdo do transporte aéreo

brasileiro, algumas mudancas importantes foram aprovadas nos
ltimos anos. Em 2017 foi permitida a venda de passagens sem

a franquia obrigatoria de bagagem. Agora, em 2019, o mercado

foi completamente aberto ao capital estrangeiro, excluindo-se a
limitacdo anterior de 20% de participacao. Essas decisdes promovem
maior alinhamento do transporte aéreo brasileiro aos padroes
internacionais, fomentando o desenvolvimento do setor no pais.

Nesse contexto, players globais vém demonstrando interesse

no mercado brasileiro. Algumas companbhias ja receberam
autorizacao para atuar no pais, como é o caso das low-cost Sky
Airline, Norwegian Air, Flybondi e JetSmart, que pretendem focar,
inicialmente, em rotas internacionais.

O tamanho e o potencial de crescimento do mercado explicam

o interesse dessas companhias. Apesar disso, ha uma série de
desafios estruturais que tornam o custo de voar no Brasil elevado,
trazendo complexidade para a sustentabilidade das operacoes. O
desafio é ainda mais relevante para companhias low-cost, uma
vez que operacao simplificada e controle de custos sao pilares
fundamentais do modelo de negdcios.

Tamanho e potencial do transporte aéreo brasileiro

Em 2018, as companhias aéreas brasileiras transportaram 103
milhoes de passageiros em viagens domésticas e internacionais. Esse
numero sobe para 118 milhdes de passageiros quando se considera
as companhias internacionais operando rotas para fora do pafs.
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Apesar da retracao do setor durante o periodo da crise
econdmica, os resultados dos Ultimos anos indicam a retomada
da trajetéria de crescimento. A avaliacdo do histérico de
passageiros desde a liberalizacao tarifaria em 2002 ilustra o ritmo
de crescimento acelerado do mercado (Figura 1).

Figura 1
Evolugdo do trafego das companhias aéreas brasileiras entre 2003 e 2018
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No panorama global, o mercado doméstico brasileiro ocupa sexta
posicdo no ranking de mercados O-D', ficando atras apenas de

US, China, India, Indonésia e Jap&o. A rota CGH-SDU ocupa a 4
posicdo no ranking global de maiores rotas domésticas, sendo o
Brasil a Unica rota da América Latina a figurar entre as dez primeiras
posicoes. (Figura 2).

Figura 2
Tamanho e crescimento de mercados O-D de passageiros de paises
selecionados
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Além disso, ha expectativa de continuidade de crescimento
relevante do mercado. Estudos da IATA - International Air
Transport Association - indicam que o volume de passageiros
transportados no Brasil tem potencial para dobrar nos préximos
20 anos, passando de 100 para 200 milhdes de passageiros.

De fato, uma comparacao de viagens per capita no Brasil

(0,5 viagens/habitante por ano) com USA ou Europa (2,5 e

1,7 viagens/habitante por ano) reforca o grande potencial de
crescimento do setor aéreo brasileiro.

Performance financeira das companhias aéreas brasileiras

Apesar do tamanho e do potencial do mercado, as companhias
aéreas brasileiras tém apresentado resultados financeiros
desafiadores, com histérico de varias empresas saindo do
mercado. Varig, Vasp, TransBrasil e, mais recentemente,
Avianca, sdo exemplos emblematicos de grandes companhias
aéreas brasileiras que decretaram faléncia no Brasil nas duas
Ultimas décadas.

Nos ultimos 5 anos, as quatro principais companhias aéreas
brasileiras — Latam, Gol, Azul e Avianca — acumularam resultado
liquido negativo de mais de 10 bilhdes de reais (Figura 3). Com
excecao de 2017, durante todos os anos a industria apresentou
resultados negativos. Sob perspectiva individual de cada companhia,
0 panorama de perdas também se repete ano ap6s ano.

O modelo de negdcios das companhias aéreas é complexo, com
altos custos operacionais, forte necessidade de investimentos e
alta exposicao a riscos. Apesar disso, quando comparamos 0s
resultados do setor no Brasil com outras geografias, fica evidente
gue o ambiente de negdcios é muito mais desafiador no Brasil.

Figura 3
Resultado liquido das 4 principais companhias aéreas brasileiras —
Latam, Gol, Azul e Avianca, entre 2014 e 2018
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Em 2018, o mercado brasileiro perdeu $5,20 para cada
passageiro transportado, enquanto o mercado global ganhou
$6,85. Nos EUA e na Europa, esse niimero é ainda maior,
atingindo $14,66 e $8,20 respectivamente (Figura 4).

Apesar da diferenca nos resultados financeiros, a eficiéncia das
operacoes das companhias aéreas brasileiras esta alinhado aos
padroes globais. O load factor, por exemplo, apesar de ainda

ter espaco para evolucao, esta em patamar compativel com os
resultados da industria. Esse desalinhamento entre performance
financeira e operacional indica a existéncia de desafios estruturais
especificos do Brasil que impactam a sustentabilidade das
companhias aéreas.

Figura 4
Comparacdo da rentabilidade por passageiro e taxa de ocupacdo
das companhias aéreas brasileiras com a de outras geografias

Performance financeira vs. operacional
2018, US$

— Taxa de ocupacao (%)
[ Rentabilidade/passageiro (US$)
88.7% 87.5%

84.4% 82.1% J6.7% 83.2%  81.7%
147 L 706%

-5.2
Oriente Africa Ameérica Brasil
Médio Latina

Europa Asia -
Pacifico

América
do Norte

Fonte: IATA, ANAC, BC

Industria

O custo de voar no Brasil

O entendimento do custo de voar no Brasil passa pela avaliacao
de 3 fatores estruturais, fora do dominio das companhias aéreas
mas com impacto relevante na operacao: regulamentacao,
infraestrutura e cdmbio (Figura 5)

Figura 5
Desafios estruturais que explicam o elevado custo de voar no Brasil
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1. Regulamentacao

1a. Combustivel (QAV): Monopélio da Petrobras e
Tributacdo sobre voos domésticos

O preco do Querosene de Aviacao (QAV) do Brasil esta entre
0s mais caros do mundo, especialmente para voos domésticos
(Figura 6).

O elevado preco do QAV é refletido de forma direta no resultado
das companhias aéreas. No Brasil, o custo com QAV representa
cerca de ~30% da receita total das empresas aéreas, enquanto
nos EUA e Europa esse nimero é de ~20%.

O Brasil é praticamente autossuficiente na producdo de QAV,
importando menos de 10% do total de combustivel consumido,
e tendo a Petrobras como Unica produtora e importadora do
mercado. A comercializacdo do combustivel brasileiro é dominada
por 3 distribuidores (BR Distribuidora, Raizen, Air BP) que,
atualmente, compram apenas da Petrobras.

Na auséncia de competidores nacionais, a Petrobréas pratica

0 méaximo preco do monopolista para o QAV. Nessa légica de
precificacdo, a companhia toma como referéncia os precos que
um competidor externo, na condicao de importador, conseguiria
oferecer ao mercado brasileiro.

A formula de precificacdo usada pela Petrobras estabelece como
referéncia o preco do Platts US Gulf Coast Waterborne Jet 54
Medium (“Platts USGC"), do Golfo do México, adicionando a ele
as despesas de importacao (logistica, frete e taxas) e um prémio
de margem do importador. Como a maior parte do combustivel
¢é produzido em territério nacional, as despesas de importacao e
o prémio de margem do importador resultam no aumento das
margens com o QAV brasileiro.

Existem diversas criticas a essa politica de precificacao. Por
precificar o combustivel como se estivesse realizando o processo
completo de importacdo, algumas entidades entendem que a
Petrobras esta elevando excessivamente suas margens e, com
isso, prejudicando o ambiente de negdécios do mercado de
aviacao. A Petrobras, como empresa de capital aberto, defende
sua rentabilidade e os dividendos aos acionistas. Além disso,
argumenta que a politica de precificagdo do QAV permite que
outras importadoras entrem no mercado, o que n&o aconteceria
se 0s precos fossem mais baixos.

Figura 6
Preco do QAV em aeroportos selecionados
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A entrada de importadoras de QAV no Brasil no entanto é
desafiadora. Além de lidar com deficiéncias de infraestrutura e com
o risco de perda de competitividade por uma pequena reducao

de precos da Petrobras, os precos das importadoras devem ser
similares aos que a Petrobras j& oferece ao mercado, contribuindo
pouco para a reducao de custos das companhias aéreas.

Um outro caminho poderia ser a interferéncia do Governo na
politica de precos da Petrobras. Com isso, o mercado de aviacao
seria favorecido em detrimento da lucratividade da Petrobras,
contrariando a logica de livre-mercado e podendo gerar
distor¢des no médio e longo prazo.

Portanto, a reducao de precos do combustivel brasileiro sé sera
alcancada de forma organica com o aumento da competicdo na
producao nacional de QAV. A extincao do monopdlio, no entanto,
depende de iniciativas do Governo para incentivar a entrada de novas
empresas e para a privatizacao fracionada das plantas de producao
de QAV, garantindo o aumento de competitividade do mercado.

Uma outra dindmica que impacta a rentabilidade das companhias
brasileiras de aviacao é a tributacao especifica para voos
domeésticos: PIS/Cofins (aliquota de 7%) e ICMS? (aliquota que
varia por estado e pode chegar a 25%). Segundo a Abear, o Brasil
é 0 Unico pais no mundo que possui essa tributacdo regional,

0 que contribui para a disparidade da estrutura de custos entre
voos domésticos e internacionais.

Em fevereiro de 2019, o Governo de Sao Paulo reduziu o ICMS no
territério paulista trazendo uma mudanca relevante nesse cenario,
nao apenas pela relevancia do estado dentro da matriz aérea do
pais, mas também porque incentivou outros estados a seguir o
mesmo caminho. Nos Ultimos meses, varios outros estados (ex.: Rio
de Janeiro, Espirito Santo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Parana,
Ceard, etc.) anunciaram reducoes de aliquota de ICMS para o QAV.

1b. Lei do aeronauta: restricdes no numero de
tripulantes e limitacdo da jornada de trabalho

A lei brasileira do aeronauta apresenta exigéncias restritivas sobre
o numero de tripulantes e sobre as jornadas de trabalho quando
comparadas a Estados Unidos e Europa, representando mais um
desafio para a rentabilizacdo de voos.

O tempo méaximo de voo no Brasil para operacdo com 2 pilotos
é de até 9 horas. Nos Estados Unidos e Europa esse nimero de
14 horas. Para um voo de 13 horas, por exemplo, a legislacdo
brasileira exige 4 pilotos, enquanto nas regides de referéncia
seriam necessarios apenas 2 pilotos.

O numero de tripulantes também pode ser significativamente
diferente em decorréncia das métricas utilizadas para formulacdes
das legislacoes locais: enquanto o Brasil utiliza uma métrica
escalonada que cresce com o numero de pilotos, os EUA e a UE
utilizam o nimero de assentos da aeronave como referéncia. O
resultado é uma tripulacdo de comissarios cerca de 50% maior no
Brasil, em relacao as referéncias externas.

Além disso, as restricdes sobre as jornadas de trabalho implicam
em produtividades inferiores as referéncias externas, diminuindo

2 ICMS: Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

ainda mais a competitividade das empresas brasileiras: ainda

que os tempos maximos de voo sejam apenas 4% menores

que as referéncias, as jornadas maximas de trabalho séo 15%
menores e os tempos de descanso significativamente maiores. Os
efeitos combinados de restricoes no numero de tripulantes com
a limitacao da jornada de trabalho implicam em produtividades
significativamente inferiores as referéncias externas, aumentando
a complexidade de operacao no Brasil.

1c. Liabilities: responsabilidade sobre mau tempo e
indenizagdes por danos aos passageiros

O cancelamento de voos por condicbes meteoroldgicas é

um evento comum que causa transtornos para passageiros e
companhias aéreas. Nos EUA, a lei ndo prevé nenhum dispositivo
legal que exija o desembolso adicional das companhias aéreas
para acomodar passageiros durante o aguardo — cada companhia
escolhe quais politicas adotar. A lei brasileira, a exemplo do
modelo europeu, porém em maior escala, prevé uma série de
mecanismos para amenizar os transtornos dos passageiros, que
incluem: facilidades de comunicacéo, alimentacao adequada e
servicos de hospedagem e translado.

Além disso, a judicializacao vem se tornando um aspecto muito
relevante no Brasil: 0 aparato juridico brasileiro, a partir da ampla
jurisprudéncia no tema, defere indenizacoes por danos morais aos
passageiros prejudicados por cancelamento de véos. Condenacdes
judiciais decorrentes da prestacao de servicos aéreos representam
de 0,5% a 0,8% do total de custos e despesas dos voos das
empresas aéreas brasileiras. Nos Ultimos 4 anos, esse valor
acumulado representa quase 1 Bilhao de Reais, representando
~10% do prejuizo liquido acumulado pelas companhias aéreas no
mesmo periodo (Figura 7).

Na tentativa de prover direitos aos passageiros, amenizando
desconfortos e transtornos causados por atrasos/cancelamentos
em viagens, a lei brasileira acaba por responsabilizar a companhia
aérea mesmo quando os atrasos foram causados por motivos fora
do seu controle (por exemplo, motivos meteorolégicos). Além de

Figura 7
Quantidade e impacto financeiro de cancelamentos e atrasos das
companhias aéreas brasileiras entre 2015 e 2018.

Porcentagem de atrasos e cancelamentos ! Despesas com condenacgdes judiciais
;

2015-18 1 2015-18, R$ MM

21% ;M Condenacoes judiciais
% do custo total

08%
07%
05% 0.5%

R$ 922 MM
284

Atrasos > 60 min

1 229 219
' 190
Atrasos > 30 min 3

Cancelamentos

2015 16 17 18

2015 16 17 18

Fonte: ANAC, L.E.K. Analysis

Pagina 4 L.E.K. Consulting / Executive Insights



ndo estar alinhada com praticas em outras geografias (europeia e
americana, por exemplo), esta obrigacao acaba por aumentar os
custos e, consequentemente, os precos das passagens.

2. Infra estrutura

Um estudo realizado pela ABEAR, Boeing e ITA em 20172 revelou
que o tempo de voo necessdrio para percorrer uma certa distancia
é aproximadamente 10% mais caro no Brasil quando comparado
ao dos E.U.A.. A métrica pode ser interpretada como uma medida
da ineficiéncia da infraestrutura do setor, englobando aeroportos
e controle do espaco aéreo. A otimizacdo do tempo médio de
vOo tem impacto direto em custos de combustivel e na utilizacao
de ativos. Vale observar que essa diferenca era bem menos
expressiva em periodos em que o trafego aéreo brasileiro nao era
tao intenso.

A infraestrutura é um gargalo histérico para o transporte aéreo
brasileiro, que se tornou mais critico com o forte crescimento no
numero de passageiros transportados. Nos ultimos anos, algumas
medidas estao sendo implementadas para melhorar a infra-
estrutura de solo e o trafego aéreo.

Desde 2011, mais de vinte aeroportos brasileiros — que
concentram ~70% do trafego do pais — foram concedidos

a iniciativa privada em cinco rodadas de leilao. As demais
concessoes estdo previstas para os proximos dois anos e incluem
ativos criticos como Congonhas e Santos Dumont. Os aeroportos
foram leiloados com requisitos elevados de investimentos em
infraestrutura e estdo, de fato, trazendo beneficios para o
sistema. Em Guarulhos, por exemplo, o nimero de vagas para
estacionamento dos avides aumentou mais de 50% e as pontes
de embarque quase dobraram.

Ao mesmo tempo que os investimentos estdo sendo realizados,
as tarifas aeroportudrias também estdo aumentando de forma
significativa. O volume de investimento total nos aeroportos

ja concedidos é da ordem de 30 Bilhdes de reais. Contudo, a
quantidade de passageiros ndo cresceu da maneira esperada,
dificultando o equilibrio financeiro de varios aeroportos.

Nesse contexto, muitos operadores aumentaram as tarifas
aeroportuarias para gerar receita adicional e recuperar/viabilizar os
investimentos. Apesar da ANAC regular as tarifas ao passageiro,
as concessionarias tém liberdade para definir as tarifas a serem
cobradas de empresas aéreas e varejistas pelo uso do espaco no
aeroporto (ex.: lojas, balcdes de check in, despacho de bagagem).

Segundo a Abear, as taxas aeroportudrias aumentaram quase
trés vezes nos 3-4 anos apds a concessao dos Aeroportos de
Guarulhos, Brasilia e Viracopos, por exemplo. Em 2010, as tarifas
aeroportudrias representavam 1,7% dos custos e despesas totais
do setor. Em 2017 esse percentual mais que dobrou, atingindo
3,6% da receita das companhias (Figura 8).

O controle do espaco aéreo também é um fator relevante para
eficiéncia do setor, sendo ferramenta importante para viabilizar
aumento do numero de v6os em aeroportos saturados.

Figura 8
Evolucdo das tarifas aeroportuarias, com representatividade mais
que dobrando nos ultimos anos.

Evolugao de tarifas aeroportuarias
% da receita, 2010-2018 3.59% 3.6%

2010 1" 12 13 14 15 16 17 18

Recentemente algumas iniciativas estao sendo implementadas
no sentido de melhorar o controle de trafego aéreo. O Agile
GRU, por exemplo, foi lancado em dezembro de 2018 e

tem por objetivo promover a independéncia das duas pistas,
aumentando a capacidade de funcionamento do aeroporto,
especialmente nos horarios com maior movimento aéreo.
Segundo o Capitao especialista em Controle de Trafego Aéreo
Marcos Roberto Pecanha dos Santos, “A implementacao é
resultado do processo de decisdo colaborativa, desenvolvido entre
os 6rgaos, que envolveu varias etapas, desde a elaboracdo de
novos procedimentos de navegacao aérea, confeccao de novas
cartas aeronduticas até a homologacao dos procedimentos, com
0 objetivo de aumentar a eficiéncia das operacdes do maior
aeroporto do pafs”. Seguindo o mesmo racional, o DECEA
também comecou a estruturar o projeto Agile Rio em marco de
2019. Da mesma forma que o Agile GRU, o trabalho integrado
entre entidades aeronduticas, aeroportos e companhias aéreas é
pilar essencial do projeto.

3. CAmbio: Custos dolarizados e histérico de
desvalorizacdo do real

A maior parte da receita de uma companhia aérea é recolhida

em moeda local, mas parte significativa da estrutura de despesas
e custos é dolarizada. Isso implica que as grandes oscilacoes

da moeda estrangeira frente a moeda local trazem impactos
substanciais nos resultados financeiros das companhias. No Brasil,
esse efeito tem sido particularmente relevante nos dltimos anos.

Em particular, duas linhas de custo extremamente significativas
sdo dolarizadas: o querosene de aviacao (QAV) e aeronaves,
manutencao e seguros. O QAV brasileiro é referenciado no preco
praticado no Golfo do México, que, por sua vez, acompanha o
preco do barril de petréleo, cotado em ddlar. Os custos e despesas
com aeronaves, manutencao e seguros sao referenciados na
moeda estrangeira por participarem de um mercado global, sendo
leasing a pratica mais comum — no Brasil, todas as companhias
atuam nesse modelo, com leasing operacional representando
cerca de 60% das aeronaves do pafs, segundo a Abear.
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Como desenvolver o mercado brasileiro de aviacao?

A trajetéria do setor de transporte aéreo é positiva. A concessdo
de aeroportos, a desregulamentacdo da franquia de bagagem e
a abertura total do setor aéreo foram iniciativas super relevantes
para fomentar o ambiente de negdcios e atrair o interesse de
empresas internacionais.

A recente reducao da tributacdo sobre o QAV e a constante
evolucao dos modelos de concessao sao fatores que também
colaboram para a evolucdo do setor. Apesar disso, a legislacao
(ex.: lei do aeronauta, liabilities) e a politica de precos do QAV sao
desafios ainda sem perspectiva clara de mudanca no panorama
do setor aéreo e algumas mudancas regulatorias atualmente
sendo propostas sdo na realidade prejudiciais.

Por exemplo, o senado brasileiro esta discutindo o novo Cédigo
Brasileiro de Aeronautica, que propde diversas mudancas em
relacdo ao codigo de 1986. A maior parte das mudancas,
entretanto, nado altera significativamente os pilares que justificam
o elevado custo de voar no Brasil. Algumas delas, inclusive,

tém potencial de agravar a sustentabilidade do setor, como

é 0 caso da regulacao das indenizacdes por cancelamentos e
atrasos, a obrigacdo de existéncia de tarifa basica com franquia

de bagagem inclusa, e a adicdo de barreiras para desativacao

de rotas deficitarias. A discussdo em foro técnico e capacitado,
com atuacao expressiva da agéncia reguladora federal ANAC,

é essencial para melhorar o ambiente de negdcios brasileiro.
Ademais, o Brasil deveria considerar a adocao de um cédigo mais
simples no legislativo, que determine somente as diretrizes gerais
e competéncias da agéncia regulatéria, reservando a agéncia
regulatoria a discussao técnica que impacta consumidores e
companhias aéreas. Este modelo, sugerido pela Organizacao da
Aviacado Civil Internacional (ICAQ), é aplicado por varios paises
com o objetivo de desburocratizacdo e melhoria de eficiéncia da
regulamentacdo do mercado.

Atrair o interesse de novas companhias areas, estimulando a
competicao é, sem duvida, essencial para o desenvolvimento do
setor. O Brasil ja avancou bastante nessa direcdo, mas garantir
a perenidade das companhias — nacionais e internacionais — é
um desafio a ser perseguido, uma vez que mudancas estruturais
ainda sao necessarias para reduzir o custo de voar no Brasil e
promover a sustentabilidade do setor.

Figura 9

Iniciativas para fomentar o ambiente de negdcios de transporte aéreo brasileiro
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