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Article Info Resumo

Palavras-chave: A industria brasileira de aviagdo civil tem voado baixo. O setor apresentou repetidos desempenhos
aviacgdo civil brasileira financeiros negativos em 2011, 2012 e 2013, resultando em nivel de endividamento médio muito acima
prejuizos do patrimonio liquido. Este estado de coisas ndo pode ser mantido, sob pena do setor ir a faléncia. A
DRE faléncia de companhias lideres do setor decerto trard graves consequéncias para a economia nacional.
simulagdo monte carlo Este artigo estima a Demonstracdo do Resultado do Exercicio de 2014 do setor. H4 que ser dito que os
faléncia demonstrativos financeiros de 2014 ainda ndo estdo disponiveis. O método usado foi o de simulagdo de

cendrios, com o emprego de software especifico de simulacdo Monte Carlo. A variavel de risco foi a receita
Submitted 17 Jun 2015; de passagens e a ela foi associada uma distribui¢do de probabilidade triangular. Os resultados simulados
received in revised form 5 Jul 2015; nido sdo encorajadores. A probabilidade de o lucro liquido setorial ser negativo em 2014 é de
accepted 31 Aug 2015. aproximadamente 40%. Pode-se dizer que o setor balan¢a no abismo da faléncia. Os resultados desta
pesquisa servem de alerta para as autoridades responsaveis pelo controle e acompanhamento das
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Introducao

0 Brasil é o 52 maior pafs do mundo em extensio territorial, com 8,51milhdes de km?. O pafs ndo dispde de trens de alta
velocidade que possibilite a mobilidade ligeira e segura de pessoas. Sendo assim, os brasileiros usam o transporte aéreo
para se deslocar com rapidez, resguardado, é claro, a seguranca e o conforto. Talvez seja por isto que a demanda por
transporte aéreo no Brasil é inelastica quanto ao prego dos tickets, mas é altamente sensivel a renda (Oliveira, 2007).

Segundo ANAC (2014) a industria brasileira de aviagio civil conta hoje com doze empresas privadas que encerraram o
ultimo ano com cerca de 90 milhdes de passageiro-quilometros pagos (RPK) e empregando diretamente aproximadamente
60 mil pessoas. O setor é regulado pela Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), criada em 2005 pela lei federal de
numero 11.182. A TAM e GOL sdo as principais companhias do setor, juntas responderam por 34,97% do total de
passageiros-quilometros pagos em 2013. Estas empresas sdo de capital aberto, com a¢des negociadas nas bolsas do Brasil e
de Nova York (Souza e Pires, 2011).

O setor apresentou prejuizos seguidos em 2011, 2012 e 2013. O lucro liquido médio setorial neste triénio foi de R$ 2,48
bilhdes negativos e o grau de endividamento médio foi mais de 40% maior do que o patrimdnio liquido médio do setor
(ANAC, 2014). Este estado de coisas ndo pode perdurar sob pena do setor ir a faléncia, com severos impactos na economia
nacional.

Este artigo simula a Demonstrac¢do do Resultado do Exercicio (DRE) de 2014 para o setor de aviagdo civil do Brasil. Usa-
se software especifico de simulacdo Monte Carlo. Mostra-se que existe probabilidade consideravel do setor apresentar
prejuizo novamente em 2014. A simulagdo se baseia na DRE de 2013, publicada pela ANAC no fim de setembro de 2014
(ANAC, 2014).

E seguro que os resultados da anélise de simulagdo sdo fortemente dependentes das premissas feitas para a variavel de

risco. Considerou-se a receita de passagens como rubrica de risco e, em sua forma mais comum, foram construidos trés
cendrios para ela.
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1. A construcio das premissas dos cenarios

Segundo Schwartz (2006) e Van der Hejiden (2004), os cendrios sdo ferramentas uteis para simular ambientes
alternativos futuros baseados em percepg¢des, ou seja, auxiliam na avaliagdo de tendéncias dando uma visao mais clara e
abrangente do futuro.

E sabido que os estudos prospectivos ndo tém como objetivo prever o futuro e, sim, estudar as diversas possibilidades de
futuros plausiveis e preparar as empresas para enfrenta-los, para criar condigées para que elas modifiquem suas
probabilidades de ocorréncia ou para minimizar seus efeitos (Mot, 2010).

Ringland (1988: 223) aponta a relevancia do método de andlise dos impactos tendenciais. De acordo com o autor esta
metodologia de planejamento de cenarios baseia-se em uma projecdo independente de variaveis-chave, visando lidar com
eventos incertos. Trata-se de uma metodologia amplamente utilizada na elaboragio de instrumentos voltados para tomada
decisdo empresarial desde os anos 70.

Segundo Borousch e Thomas (1992:28-29), a analise de impactos tendenciais pode ser dividida em trés etapas:
preparagido, desenvolvimento e apresentagdo/utilizacdo. A primeira refere-se a definicdo do foco da simulagdo e de suas
forcas motrizes, a segunda constrdi varios cenarios a serem detalhados por meio de projecdes para cada um deles e na
terceira cria-se um documento expondo as implicacdes de cada um deles.

Como de habito, foram considerados trés cenarios: otimista, realista e pessimista. A variavel de risco é a receita de
passagens, tudo o mais constante. A receita de passagens é uma rubrica da DRE do setor brasileiro de aviagdo civil. A DRE

adotada para a formacdo dos cenarios foi a de 2013. A descricdo dos cenarios é apresentada na Tabela 1 a seguir.

Tabela 1. Descricdo dos cenarios para a receita de passagens

Cenario Descri¢do

Pessimista A receita de passagens é a mesma obtida pelo setor em 2013, R$ 2,4 bilhdes negativos.

Realista A receita de passagens é a que torna o lucro liquido do setor igual a zero em 2013

Otimista A receita de passagens é a que torna o lucro liquido do setor igual a R$ 3,4 bilhdes em
2013

A Tabela 2 reproduz a DRE/2013 do setor brasileiro de aviagdo civil (coluna 2) e apresenta na primeira linha da DRE
(coluna 3) a estimativa da receita de passagens correspondente ao lucro liquido zero (R$ 34,93 bilhdes), ceteris paribus. A
receita de passagens do cendrio realista foi conseguida com a ajuda da ferramenta Atingir meta do Excel da Microsoft.

Tabela 2. DRE dos cenarios pessimista e realista, R$ 103

DRE 2013! (Pessimista) R$ 103 DRE 20142 (Realista) R$ 103
Receita de passagens 32.529.766 Receita de passagens 34.930.393
Custo operacional 30.475.732 Custo operacional 30.475.732
Lucro bruto 2.054.034 Lucro bruto 5.207.773
Outras despesas -2.517.823 Outras despesas -2.517.823
Resultado operacional -463.789 Resultado operacional 1.936.838
Receita financeira 1.291.167 Receita financeira 1.291.167
Despesa financeira -3.604.561 Despesa financeira -3.604.561
Resultado financeiro -2.313.394 Resultado financeiro -2.313.394
Resultado antes do IR/CCSL -2.777.183 Resultado antes do IR/CCSL -376.556
IR/CCSL 376.556 IR/CCSL 376.556
Lucro liquido -2.400.627 Lucro liquido 0

Fonte: 1. Elaborado a partir de ANAC (2014). 2. Estimado.
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Considerando a DRE de 2013, o lucro liquido setorial estimado para 2014 por IATA (2013), equivalente a US$ 1,5 bilhdo
ou R$ 3,8 bilhdes, convertidos a uma taxa de R$ 2,56/US$ 1,00, e, novamente, com o emprego da ferramenta Atingir meta,
pdde-se obter a receita de passagens do cenario otimista no valor de R$ 38,7 bilhdes, mantidas inalteradas todas as outras
rubricas (Tabela 3).

Tabela 3. DRE 2014 do cendario otimista

DRE R$ 10°
Receita de passagens 38.770.393
Custo operacional 30.475.732
Lucro bruto 8.294.661
Outras despesas -2.517.823
Resultado operacional 5.776.838
Receita financeira 1.291.167
Despesa financeira -3.604.561
Resultado financeiro -2.313.394
Resultado antes do IR/CCSL -3.463.444
IR/CCSL 376.556
Lucro liquido 3.840.000

A Tabela 4 resume os valores da rubrica de risco da DRE, receita de passagens, para cada um dos trés cenarios
considerados.

Tabela 4. Cendrios para a receita de passagens, em 2014

Cenério (valores em R$ 103)
Pessimista Realista Otimista
32.529.766 34.930.393 38.770.393

Antes de prosseguir vale comentar sobre algumas rubricas da DRE de 2013 da Tabela 4. As despesas financeiras dizem
respeito principalmente ao arrendamento mercantil de aeronaves. A rubrica contribui¢do social apresenta valor positivo
porque o setor realizou um pequeno crédito junto as autoridades fiscais. A rubrica imposto de renda é zero quando a base
de calculo do imposto é menor ou igual a zero. A rubrica custo operacional retrata o custo direto e indireto da operacgio das
aeronaves. Observe-se que o custo operacional é muito elevado. A rubrica outras despesas representa os gastos com os
escritérios das companbhias.

2. Os resultados da simulagao

A formacdo dos cenarios otimista, realista e pessimista propiciou o uso da distribuicdo de probabilidade triangular na
analise de simulacdo (Sweeney, Williams e Anderson, 2013), que foi conduzida com a ajuda do software Crystal Ball® da
Oracle. Este software usa a simulacdo Monte Carlo.

A simulacdo utilizou 10.000 itera¢des para produzir a estimativa do lucro liquido (LL) de 2014 do setor. Considere o

Grafico 1 que contém a distribui¢do do lucro liquido, como gerada pelo Crystal Ball®. A distribuicdo de frequéncia reflete
10.000 valores para o lucro liquido; a média é igual a R$ 443.967,00 e o desvio-padrio é de R$ 12.931,00.
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Grifico 1. Probabilidade de lucro na industria brasileira de aviacio civil em 2014
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Observe-se que mesmo adotando dois cendrios relativamente mais otimistas do que a situacdo de 2013, existe
probabilidade ndo-trivial de a industria aérea brasileira registrar resultado financeiro negativo (Grafico 1). O Grafico mostra
o percentual de certeza de 60,44% referente a drea escura, ou seja, esta é a chance de a industria brasileira de aviacio civil
obter um lucro operacional liquido entre R$ 0,00 e R$ 3,8 bilhdes no ano de 2014. Contudo, a probabilidade de o lucro
operacional liquido estar entre R$ 0,00 e R$ -2,40 bilhdes é de 39,56 %.

Conclusao

O infortunio financeiro parece rondar a industria brasileira de aviagao civil. Isto é, o setor teve repetidos desempenhos
financeiros negativos em 2011, 2012 e 2013 e o nivel de endividamento médio foi mais de 40% maior do que o patrimdnio
liquido médio do setor.

Este estado de coisas ndo pode perdurar, sob pena do setor ir a faléncia. Obviamente, que a faléncia do setor ou de suas
companhias lideres trara graves consequéncias para a economia nacional. Sabe-se que a aviagdo regular no Brasil tem um
papel de destaque na promocgdo do turismo, no transporte de pessoas de negdcios e na distribuigdo de cargas (Oliveira,
2007). O setor emprega milhares de pessoas direta e indiretamente, demanda outros insumos e fatores de producio, entre
outras coisas.

Este artigo estima a DRE/2014 para o setor brasileiro de aviagio civil. 0 método usado foi o de simulacdo de cenarios
(simulacdo Monte Carlo). A variavel de risco foi a receita de passagens. Os demonstrativos financeiros de 2014 do setor
ainda ndo estdo disponiveis.

Os resultados simulados nio sdo alvissareiros. A probabilidade de o lucro liquido setorial ser negativo em 2014 é de
aproximadamente 40%, considerando as premissas adotadas. O setor balan¢a no abismo da faléncia.

Embora essa classe de analise de simulacdo seja algumas vezes contestada (Damodaran, 2009), os resultados desta
pesquisa servem de alerta para as autoridades responsaveis pelo controle e acompanhamento das atividades do setor de
aviagdo civil do Brasil.
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Abstract

Brazil's civil aviation industry has flown down. The sector had repeated negative financial performance in 2011, 2012 and 2013, resulting
in average debt levels far above the equity. This state of affairs can not be maintained, otherwise the industry go bankrupt. The failure of
industry-leading companies certainly will have grave consequences for the national economy. This article estimates the 2014 the Income
Statement in the industry. It must be said that the 2014 financial statements are not yet available. The method used was the simulation
scenarios, with the use of specific software for Monte Carlo simulation. The risk variable was the air ticket revenue and we assigned a
triangular probability distribution for such risk variable. The simulated results are not encouraging. The probability of the industry net
income to be negative in 2014 is approximately 40%. It can be said that the sector balance the abyss of bankruptcy. These results serve as a
warning to the authorities responsible for controlling and monitoring the activities of the civil aviation sector in Brazil.

Key-words: Brazilian civil aviation. Impairments. Fiscal Year-End Statement. Monte Carlo simulation. Bankruptcy.

ITPS, Manaus, Brazil. ISSN 2238-1031. 39



