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RESUMO

RIBEIRO, Christiano. Desenvolvimento e Aplicacdo de um Modelo DFA
(Dynamic Financial Analysis) para Otimizacdo de Decisdes Estratégicas em
uma Companhia Aérea. Orientador. Eduardo Saliby. Rio de Janeiro:
UFRJ/COPPEAD, 2006. Dissertagao de Mestrado em Administracao.

O presente trabalho consiste no desenvolvimento e aplicacdo de um modelo
DFA (Dynamic Financial Analysis) para a avaliagdo e otimizagdo de
decisbes estratégicas em uma das principais companhias aéreas
brasileiras, a GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A. Em particular, foi
comparada a atual estratégia da GOL, de adquirir aeronaves Boeing 737-
800, com a estratégia alternativa de permanecer arrendando suas
aeronaves. Para isto, foram realizadas simulacbes de Monte Carlo,
variando-se diversos fatores econdmicos e operacionais e medindo os
respectivos impactos sobre uma medida de valor da empresa. Tais
comparacfes foram feitas utilizando-se a técnica de amostragem que
apresentou menor variancia, dentre as disponiveis no software utilizado

(@Risk).
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ABSTRACT

RIBEIRO, Christiano. Desenvolvimento e Aplicacdo de um Modelo DFA
(Dynamic Financial Analysis) para Otimizacdo de Decisdes Estratégicas em
uma Companhia Aérea. Orientador. Eduardo Saliby. Rio de Janeiro:
UFRJ/COPPEAD, 2006. Dissertagao de Mestrado em Administragao.

This work consists of the development and application of a DFA model
(Dynamic Financial Analysis) for assessing and optimizing strategical
decisions in one of the most important brazilian airline, GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S/A. It was compared two different strategies for this company,
lease or buy new Boeing 737-800 aircrafts. In order to get that, it was carried
out Monte Carlo simulations, changing a lot of economic and operational
factors and assessing the respective results. Those comparisons were
performed using the sampling technique, available at the software @Risk,

that produced the lower variance.
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1. INTRODUCAO
1.1. O Contexto Atual

Cada vez mais, no mundo dindmico em que vivemos, torna-se
indispensavel as empresas um bom planejamento estratégico, de modo a
aumentar sua competitividade e, consequentemente, suas chances de

sobrevivéncia.

Certamente, uma das maiores dificuldades na busca dos objetivos e
metas estabelecidos no plano estratégico, € a avaliacdo das estratégias
alternativas a serem tomadas.

Até algum tempo atras, a escolha de uma determinada estratégia era
feita, apenas, com base na intuicdo. Com o desenvolvimento dos recursos
computacionais e 0 surgimento de sofisticadas técnicas de andlise, as
empresas vém aumentando a sua capacidade de tomar decisbes

estratégicas de forma mais eficaz.

Atualmente, utilizando-se de modelos de gestdo de risco que
consideram fatores econdbmicos e operacionais, relacionando todas as
areas da companhia, os gerentes conseguem avaliar, para cada uma das
suas possiveis decisdes, os impactos no perfil de risco e retorno da
empresa como um todo. Desta forma, sdo capazes de gerir melhor seus
negocios, aumentando sua competitividade e proporcionando melhores

resultados para seus clientes e investidores.

Tais modelos sado genericamente conhecidos como Dynamic Financial
Analysis (DFA).

1.2. Objetivos

Neste trabalho, pretendemos desenvolver um modelo DFA com base

nas caracteristicas do setor aéreo, de modo a aplicd-lo em uma das



principais companhias aéreas brasileiras, a GOL Linhas Aéreas Inteligentes
S/A, a fim de comparar duas estratégias alternativas de grande importancia
no atual contexto de crescimento da companhia: a compra ou o leasing de

suas aeronaves.

Para que possamos desenvolver um modelo que melhor represente a
realidade do setor e da companhia em particular, iremos detalhar as contas
de despesas operacionais que sao comumente apresentadas pelas
companhias aéreas, bem como os principais fatores de risco que podem
impactar o resultado da companhia analisada. Desta forma, teremos 0s
fundamentos para a modelagem matematica e estatistica dos itens que
compordao o modelo e, consequentemente, gerardo os resultados a serem

analisados.

A fim de tornar a andlise mais precisa, de forma a obtermos resultados
mais confiaveis, iremos utilizar a técnica de amostragem de menor variancia
dentre as permitidas pelo software utilizado. Para isso, faremos uma prévia
comparacao entre os dois tipos de amostragem possiveis, para uma

simulacdo de Monte Carlo através do software @Risk.

E, por fim, apds a modelagem da companhia e a identificacdo da melhor
técnica a ser utilizada na simulagdo, faremos a andlise estatistica dos

resultados obtidos para as duas estratégias em questao.

1.3. Delimitacéo do estudo

Apesar da companhia a ser estudada neste trabalho ser uma sociedade
anoénima com acbes negociadas em bolsa de valores, muitos dos dados
necessarios ao desenvolvimento do modelo ndo sdo disponibilizados ao
mercado. Assim, partimos de pressupostos que, apesar de fundamentados

e realistas, podem né&o representar a real situagao da companhia.

Conforme veremos mais a frente, um modelo DFA para uma mesma

companhia pode variar de acordo com 0s objetivos para 0s quais seja



desenvolvido. Dessa forma, nosso modelo ira até o exato ponto capaz de
gerar os resultados que precisaremos para atender aos nossos objetivos.
Porém, vale frisar que este mesmo modelo podera ser utilizado como base
para outras andalises DFA que necessitem, também, de outros resultados
como variaveis de saida, bem como da parametrizacdo de outras

estratégias distintas.

E importante ressaltar que n3o temos qualquer pretensdo de fazer
julgamentos sobre as decisdbes da companhia, bem como tornar 0s
resultados obtidos neste estudo em indicacbes de compra ou venda das
acbes da empresa analisada. O Unico legado proposto pelo presente
trabalho é apresentar os meios para se realizar tais analises, ndo havendo
qualguer motivacdo para concorrer com o0s estudos feitos pela propria

empresa ou pelos analistas do mercado.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Dynamic Financial Analysis

2.1.1. Definicao, caracteristicas e usos

Dynamic Financial Analysis (DFA) € uma abordagem sistemética,
baseada na simulacdo de algum modelo financeiro integrado de uma
empresa, com 0 objetivo de avaliar os riscos e beneficios associados a

decisBes estratégicas.

Especificamente, essa ferramenta modela as reagdfes de uma
companhia em resposta a um grande numero de fatores de risco
correlacionados, durante algum periodo de tempo adequado ao tipo de
negocio da empresa. Modelos DFA, normalmente, refletem a estrutura
financeira completa da companhia modelada, incluindo os impactos em sua
estrutura contdbil. Assim, tais modelos permitem que sejam feitas projecdes

para o Balanco e para a Demonstracao de Resultados da empresa.

Tecnicamente, um modelo DFA é uma plataforma que utiliza varias
técnicas e modelos financeiros para integra-los em um modelo de
simulacdo dinamica multivariada. Dada a complexidade e o horizonte de
longo prazo de tais modelos, resultados analiticos ndo seriam mais
confidveis. Consequentemente, um modelo DFA é baseado em simulagéo
estocastica (também chamada de Simulacdo de Monte Carlo, que sera
apresentada na proxima secdo), onde um grande numero de cenarios
aleatérios € gerado e a reacdo da companhia, para cada um destes
cenarios, é medida, possibilitando a andlise estatistica dos resultados

gerados.

Uma vez modelada, uma DFA prové informacfes sobre as fontes de

criacao e destruicdo de valor da companhia e sobre os impactos dos fatores



de risco e das decisbes estratégicas, nos seus resultados e,

consequentemente, no valor da empresa.

A virtude mais importante de uma DFA é permitir insights sobre os varios
tipos de dependéncias que afetam a companhia, e que seriam dificeis de

perceber sem uma abordagem dinamica.

Resumindo, DFA é uma ferramenta de geréncia de risco e suporte a
decisdes estratégicas de uma companhia, sob uma ética integrada. Mais
popularmente falando, DFA é um tipo de “simulador de v60” para 0s
tomadores de decisbes nas empresas, que lhes permite investigar os
potenciais impactos de suas decisdes, enquanto ainda estdo em “solo

seguro”.

Um modelo DFA pode ser utilizado para tratar diversas questdes, tais
como estratégias de investimento, aumento de capacidade, alocacao de
capital, lancamento de produtos, desenvolvimento de novos mercados,
estrutura de capital, nivel de liquidez e, até mesmo, avaliacdo de

oportunidades de fusdes e aquisicoes.

Porém, € importante ressaltar que o objetivo de uma DFA néo é prever o
futuro com exatidao, até mesmo porque isso € impossivel. Assim como em
gualquer area da Administracdo, uma decisdo necessita muito mais do que
nameros, estimativas e projecdes para ser tomada corretamente. O sucesso
de uma empresa sempre dependeu e dependerad do “feeling” de seus
gestores. Contudo, uma DFA permite aos seus usuarios uma melhor
compreensao dos processos financeiros da empresa, ajudando os bons
empreendedores a se tornarem ainda melhores e os maus, a evitar maiores
danos.

A elaboracdo de um modelo DFA pode ser um tanto quanto trabalhosa,
porém, durante seu processo de desenvolvimento, muito do proprio negocio
da empresa é compreendido, além de se ter um melhor entendimento das

suas forgas e fraquezas.



Uma vez desenvolvido um modelo DFA, ele pode ser recalibrado e
rodado regularmente, por exemplo, trimestralmente ou anualmente, de
modo a avaliar as estratégias em execucdo e reajusta-las, se for o caso.
Desta forma, DFA pode ser uma importante ferramenta no ajuste do
planejamento estratégico e da gestdo de risco da companhia. Por outro
lado, uma DFA também pode ser usada para avaliacbes eventuais, onde

decisdes estratégicas de grande importancia estejam para serem tomadas.

Entretanto, dependendo do propésito da DFA, diferentes estruturas,
graus de refinamento e horizontes de tempo sao requeridos,
particularmente, no modelo da companhia e no gerador de cendrios,

conforme veremos mais adiante.

Uma vez que o presente trabalho tem como objetivo o desenvolvimento
de um modelo DFA, o que por si s6 ja traz uma forte bagagem auto-
explicativa, restringiremo-nos, nesta parte inicial, apenas a sua
conceituacdo. Da mesma forma, caso haja algum interesse por parte do
leitor em saber as origens e o histérico deste tipo de analise, sugerimos

uma consulta ao website http://www.casact.org/research/dfa/index.html, o

gual prové uma variedade de materiais sobre o topico.

A proxima segdo nos darad uma descricdo mais profunda dos diferentes
elementos requeridos para o desenvolvimento e a utilizacdo de um modelo
DFA.

2.1.2. Os Elementos de uma DFA

Esta secdo prové uma descricdo da metodologia e das ferramentas
necessérias ao desenvolvimento e aplicagdo de uma DFA. A estrutura que
apresentaremos ndo descreve, especificamente, alguma ferramenta DFA
disponivel no mercado ou é, particularmente, para alguma empresa ou
setor, mas sim pretende identificar todos os elementos tipicos para qualquer
DFA.



DFA é uma atividade computacional intensiva, uma vez que necessita
de softwares sofisticados e grande poténcia computacional. Porém, uma
DFA nédo deve ser reduzida puramente aos seus aspectos computacionais.
Muito pelo contrario, uma DFA operacional e completamente desenvolvida é
uma combinacdo de softwares, métodos, conceitos, processos e
habilidades. Pessoas capacitadas sédo o0s ingredientes mais criticos na
realizacdo das analises.

Na Figura 1, mostramos uma estrutura esquematica de um sistema DFA

genérico, com seus componentes e relacoes.
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Figura 1: Estrutura de Elementos de uma DFA

O Gerador de Cenérios consiste de modelos estocasticos para 0s
fatores de risco que afetam a companhia. Fatores de Risco, tipicamente,
incluem riscos econémicos (ex.: inflacdo, taxa de cambio), riscos de divida,
riscos de ativos e riscos operacionais do negdcio. A saida do gerador de

cenarios € um grande numero de possiveis combinacfes dos Fatores de



Risco, modelados para todo o periodo de tempo do estudo, representando

as possiveis situagdes com as quais a companhia pode se deparar.

A Calibragem representa o processo de ajuste dos parametros do
Gerador de Cenarios, de modo a produzir cenarios realistas; € uma parte
integrante de qualquer DFA. Se o0s cenarios gerados na simulacdo de
Monte Carlo fossem substituidos por um pequeno conjunto de cenarios pré-
determinados, entdo o estudo DFA seria equivalente ao classico teste de

cenarios dos planejamentos de negdcios.

Um particular desafio na calibragem de um modelo DFA resulta da
pequena quantidade de dados que usualmente se dispde para a estimativa
de um grande numero de parametros em um espaco de muitas dimensoes.
Isto pode, obviamente, resultar em uma substancial incerteza para estes
parametros, de modo que transparéncia e parcimbnia devem ser requisitos
cruciais para os modelos usados na geracao de cenarios em uma analise
DFA.

Os cenérios sao, entdo, alimentados no Modelo da Companhia, para
gue este forneca a reacdo da empresa sob cada uma das combinacdes dos
Fatores de Risco. O Modelo da Companhia reflete a estrutura operacional e
financeira da empresa, incluindo caracteristicas como a consolidacéo de
varias linhas de negdcios, sua alavancagem operacional, o portfolio de
investimentos da companhia, sem negligenciar caracteristicas contabeis e

tributarias.

Todo modelo de uma companhia consiste de um nimero de parametros
gue estdo sob o controle da geréncia, como por exemplo, o percentual do
lucro distribuido na forma de dividendos ou os investimentos em aumento
de capacidade. Um conjunto de valores para esses parametros corresponde
a uma estratégia, e uma DFA representa um método de comparacdo das
eficacias de diferentes estratégias, sob os diferentes eventos futuros

projetados.



As Variaveis de Saida em um estudo DFA consistem dos resultados da
aplicacdo do Modelo da Companhia, parametrizado com uma determinada
estratégia, para cada conjunto de cenarios gerados. Dada uma amostra de
cenarios possiveis, um grande namero de valores de saida é gerado, de
modo que funcbes de andlise e apresentacdo de resultados tornam-se
necessarias para uma melhor extracdo de informacgbes. Tais funcdes
consistem de analises estatisticas e métodos graficos, onde os cenarios de
entrada que deram origem a maus resultados podem ser identificados e
estudados. Os valores de saida podem, entdo, ser usados para reajustar a

estratégia, de forma a otimizar os resultados da companhia.

Mais detalhes a respeito dos diferentes elementos e dos seus principais
problemas e dificuldades serdo apresentados nas proximas sec¢des, durante
a construcdo do modelo e ao serem feitas as respectivas analises dos

resultados.

2.2. Simulacao de Monte Carlo

2.2.1. Introducéo

Segundo Moreira (2001), a simulacdo € um meétodo de resolucdo de
problemas complexos ou de dificil solugdo analitica que vem sendo cada
vez mais utilizado em diversas areas de conhecimento, como as areas
administrativas e financeiras. A crescente complexidade das analises e das
inter-relacdes entre as variaveis, além da maior disponibilidade de recursos

computacionais, tém contribuido para isso.

O processo de simulagéo consiste na construcdo de um modelo l6gico-
matematico, sobre o qual se implementa uma linguagem de programacao,
gue, ao ser executada, gere resultados para as variaveis de saida preé-
determinadas. Atualmente, pode-se encontrar diversos softwares capazes
de, a partir de um modelo implementado sob uma plataforma Excel, gerar
resultados provenientes de simulagdo, como € o caso do @Risk e do
Crystal Ball.



Podemos destacar algumas vantagens do uso das técnicas de
simulacdo como:

- Permitir que se desenvolva modelos mais préximos da realidade, sem
gue sejam necessarias simplificacbes e premissas irreais no modelo de
analise;

- Permitir que se facam andlises de sensibilidade em quaisquer variaveis
do modelo, de modo que se verifiquem o0s impactos gerados por tais
variaveis nos resultados analisados;

- Avaliacdo de problemas “mal estruturados”, onde ndo se conhece bem
0 comportamento de suas variaveis e relagées;

- Facilidade de comunicacdo, por ndo se utilizar conhecimentos

avancados de matematica.

Agora, entre as principais desvantagens, podemos citar:

- Dificuldade de modelagem e programacéo, uma vez que a traducéo de
um problema real em uma linguagem computacional pode ser altamente
trabalhosa;

- Trade-off entre tempo de processamento e precisdo dos resultados.
Uma vez que os resultados encontrados sao estimativas de seus valores
tedricos, para que se reduza suas variabilidades € necessario que se
aumente o tamanho da amostra. Desta forma, pode ser necessario um
grande tempo de processamento para se obter um nivel de precisdo

adequado.

Com base no trade-off mencionado acima, algumas técnicas tém sido
apresentadas como alternativas para as amostragens utilizadas nas
simulacbes de Monte Carlo, com a finalidade de aumentar a precisdo e
reduzir o trabalho computacional exigido. Sdo as chamadas técnicas de
reducdo de variancia, sobre as quais dedicaremos um pouco mais de

atencdo nos toépicos seguintes.

2.2.2. Técnicas de Amostragem
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A amostragem pode ser considerada como um dos principais pontos em
toda a teoria de simulagéo. Para o nosso estudo em particular, no qual
faremos, a priori, uma comparacdo entre as técnicas de amostragem
disponiveis no software @Risk, iremos apresentar as técnicas de
amostragem mais comumente utilizadas, dando um destaque especial as
técnicas disponiveis no software: amostragem aleatéria simples e
amostragem por hipercubo latino.

2.2.2.1. Amostragem Aleatoria Simples (AAS)

A simulagdo de Monte Carlo, normalmente, utiliza a Amostragem
Aleatoria Simples como método amostral. A aplicacdo deste método
consiste em gerar aleatoriamente valores da funcéo distribuicdo acumulada
de uma variavel aleatéria qualquer e, em seguida, aplicar a transformada
inversa desta funcéo distribuicdo acumulada sobre os valores gerados. Com
isso, obtém-se uma amostra de valores para a variavel aleatéria, seguindo a
distribuicdo de probabilidade desejada. Como a imagem da funcao
distribuicdo acumulada € o intervalo [0 1], o trabalho de gerar uma
sequéncia de numeros aleatorios significa, exatamente, obter nameros
dentro deste intervalo que apresentem uniformidade e independéncia,

segundo Banks & Carson (1996).

Por ser o ingrediente basico de qualquer simulacdo, a qualidade de

geracdo dos numeros aleatérios € um aspecto muito importante,

independentemente do método de amostragem.

A técnica mais comum de geracdo de numeros aleatérios é o chamado
método da congruéncia linear, proposto por Lehmer (1951), que apresenta
uma férmula de recorréncia para a geracdo dos numeros aleatorios,

conforme descrita abaixo:
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x;° ax, +cmod m) !

onde a, x,, ce m devem ser inteiros e m deve ter um valor muito grande,
pois a série se repetird apés m passos. O valor inicial x, (com i=1) &
chamado de semente e 0 numero aleatorio gerado a cada recorréncia sera

R. =x,/m.

De maneira a garantir a qualidade dos numeros gerados, sob o0s
aspectos de uniformidade e independéncia, diversos testes podem ser
feitos. Pode-se encontrar uma descricdo detalhada desses testes em Banks
& Carson (1996).

2.2.2.2. Técnicas de Reducdao de Variancia

As chamadas técnicas de reducdo de variancia dizem respeito a
diferentes metodologias de amostragem, com o intuito de se reduzr o
tempo de processamento das simulagdes. Tais técnicas procuram utilizar
meétodos de amostragem mais controlados, de modo a obter-se estimativas

mais precisas, sem um correspondente aumento do esforco computacional.

A seguir, serdo apresentadas algumas das principais técnicas de

reducédo de variancia:

2.2.2.2.1. Amostragem Estratificada

O método de Amostragem Estratificada consiste em subdividir o
universo de amostras (de onde seriam extraidos, aleatoriamente, N
elementos segundo uma amostragem aleatéria simples) em um certo

namero de subconjuntos disjuntos (S), dos quais seriam retiradas amostras

'Leia-se (xl, ) é congruente a (a X, t¢ ) moédulo m . O que significa dizer que (xi) € o resto da

divisdo de (a X +c )por m.
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de n, elementos (aplicando-se amostragem aleatéria simples em cada

S
estrato), de modo que é n, sejaigual ao total de elementos N.
1

Pode ser demonstrado que a amostragem estratificada gera uma
variancia nunca maior que a variancia gerada pela AAS e tanto menor

guanto maior for a diferenca da média em cada estrato.

Apesar da superioridade teérica deste método em comparacdo a AAS,
em certos casos pode ser exigido um trabalho computacional superior, 0
gue o inviabilizaria. Para maiores informacdes a respeito desta técnica, ver

Variance Reduction Methods.

2.2.2.2.2. Amostragem por Hipercubo Latino

O método de amostragem por Hipercubo Latino foi apresentado por
McKay (1979) e consiste em estratificar a distribuicdo amostral de uma
determinada variavel aleatéria em N (tamanho da amostra) partes de igual
probabilidade, e, em seguida, sortear aleatoriamente um Unico valor dentro
de cada estrato. Os valores amostrais sao, entdo, aleatoriamente
permutados entre as varias dimensdes (sequéncia de eventos no tempo).
Com isso, obtém-se uma amostragem cujos valores sdo altamente
controlados, apesar de ainda permitir que tais valores variem dentro dos

estratos.

Uma vez que, para uma Amostragem Aleatoria Simples, todos os
valores amostrais sdo obtidos de forma aleatéria, podemos,
simbolicamente, representar tal método da seguinte forma:

AAS = Conjunto Aleatdrio x Sequéncia Aleatéria

J& para o Hipercubo Latino, a representacéo simbdlica seria da seguinte

forma:
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HL = Conjunto com Aleatoriedade Controlada x Seqiiéncia Aleatoria

Diversas contribuicdes académicas foram dadas ap6s o primeiro artigo
publicado por McKay. Entre os principais resultados teodricos obtidos, vale
destacar que, segundo Stein (1987), a variancia das estimativas obtidas

segundo Hipercubo Latino € assintoticamente menor que a obtida por AAS.

Para podermos visualizar graficamente a geracdo de amostras segundo
0os métodos de Amostragem Aleatdria Simples e por Hipercubo Latino,
vamos admitir um problema com duas dimensfes, onde cada dimensao
representa um periodo de tempo no modelo, para o qual devem ser geradas

amostras para a variavel de entrada.

As tabelas 1 e 2 apresentam amostras com 10 numeros aleatérios, para
cada dimenséo, gerados a partir de Amostragem Aleatéria Simples e por
Hipercubo Latino, respectivamente. Os graficos 1 e 2 apresentam o
hipercubo unitério, para as duas dimensdes, contendo os dados das tabelas

X e 'Y, respectivamente.

AAS 1 AAS 2
0,142 0,700
0,238 0,278
0,092 0,628
0,792 0,996
0,900 0,090
0,195 0,242
0,785 0,036
0,956 0,657
0,063 0,203
0,468 0,201

Tabela 1: Niimeros aleatorios gerados a partir de Amostragem Aleatéria Simples, para
duas dimensdes.
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HL 1 HL 2
0,733 0,158
0,516 0,428
0,856 0,330
0,236 0,076
0,168 0,890
0,695 0,510
0,323 0,975
0,004 0,271
0,909 0,699
0,436 0,734

Tabela 2: Nimeros aleatérios gerados a partir de Amostragem por Hipercubo Latino, para

duas dimensoes.
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Grifico 1: Hipercubo unitario bidimensional, para Amostragem Aleatéria Simples.
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Grifico 2: Hipercubo unitario bidimensional, para Amostragem por Hipercubo Latino.

Conforme podemos verificar no caso do Hipercubo Latino, cada estrato,
em cada uma das dimens@es, contém um numero aleatorio. O mesmo néo
acontece com a AAS: por exemplo, o estrato [0,3;0,4] da dimensao 1
(abscissa) ndo contém qualquer numero aleatério. O mesmo ocorre com
diversos outros estratos, em ambas as dimensfes. Isto faz com que o
espaco amostral seja representado de maneira desordenada, sendo esta
exatamente a causa para a maior variancia encontrada nas simulagdes com

Amostragem Aleatéria Simples.

2.2.2.2.3. Amostragem Descritiva

A Amostragem Descritiva € muito semelhante a Amostragem por
Hipercubo Latino. A Unica diferenca deve-se a um controle ainda maior
sobre o processo de amostragem. Enquanto no Hipercubo Latino é
selecionado um numero aleatério dentro de cada estrato, a Amostragem
Descritiva utiliza os seus respectivos pontos meédios. Na verdade, a
Amostragem Descritiva pode ser considerada um caso limite do Hipercubo

Latino.
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Apresentado por Saliby (1989, 1990 e 1997), este método rompeu com
o paradigma de que € necessaria uma selecdo aleatéria dos valores
amostrais para se descrever o comportamento de uma variavel. Segundo o
autor, uma vez que, em uma simulacdo de Monte Carlo, as distribuicbes
amostrais das variaveis de entrada devem ser conhecidas a priori, ndo ha
necessidade de se introduzir uma imprecisdo desnecesséria a geracao dos
valores amostrais. Dessa forma, o0 método apenas descreve uma
informacdo ja conhecida (a distribuicAo de probabilidade), deixando a
aleatoriedade do processo restrita apenas a ordem em que os valores
amostrais sdo apresentados. Como no Hipercubo Latino, esta ordem dos
valores decorre de permutacdes aleatérias para as varias dimensdes do

problema.

Da mesma forma que fizemos com as amostragens anteriormente
apresentadas, segue uma representacdo simbdlica para a Amostragem

Descritiva:

AD = Conjunto Deterministico x Sequéncia Aleatéria

Esta selecdo deterministica dos valores nas amostras de entrada € a
principal caracteristica deste novo conceito de amostragem. Através desta
selecdo, apenas dependente do tamanho da amostra, diminui-se a
diferenca entre as distribuicbes empirica e teorica, gerando estimativas

mais exatas para os valores estudados.

Apesar de considerarmos muito valiosa uma comparagao desta técnica
com as demais, em uma analise DFA, nos restringiremos, para 0 escopo
deste trabalho, a comparacdo entre as técnicas disponiveis no software
@Risk.
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2.3. Processos Estocasticos

Um processo estocastico é definido como sendo uma colegéo indexada

de variaveis aleatorias { X,}, onde o indice t pertence a um dado conjunto T.

Geralmente T é o conjunto de inteiros ndo-negativos e X, representa uma

t

caracteristica de interesse mensuravel no instante t. Por exemplo, X,

poderia representar o nivel de estoque de um determinado produto ao final

da semanat.

Uma aplicacdo importante da teoria de processos estocasticos é a
precificacdo de ativos financeiros, tais como taxas de cambio, precos de
acOes e de commodities. Nestes casos, 0 modelo da dinamica dos retornos
dos ativos segue o conceito de Ramdom Walk?, que se baseia na hipétese
de eficiéncia de mercado. De acordo com esta hip6tese, temos o seguinte:

a) os precos dos ativos refletem toda informacéo passada,

b) o mercado responde imediatamente ao surgimento de uma nova

informacgéo.

O item “a” da hipotese esta de acordo com a propriedade de Markov. Se
um ativo segue o processo de Markov, a Unica informacao relevante para o
investidor é seu preco atual. As previsdes dos precos para o futuro ndo sédo
afetadas pelo que ocorreu no passado. E como os precos futuros sao
incertos devem ser expressos em termos de distribuicdo de probabilidade
(Hull, 1997, p.210).

O aspecto mais interessante do modelo foi mencionado no item “b”, em
que as perturbacdes (aleatoriedade) nos precos sédo provenientes do
aparecimento de novas informacfes a cada instante. O conjunto destas
mudancas influencia os precos dos ativos, dando surgimento a diversas

trajetorias dos precos em funcdo do tempo. E € exatamente esse conjunto

2 Vide J.P.Morgan (1996) p.50.
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de trajetdrias que representa um processo estocastico, conforme definido
no inicio deste topico.

O processo estocastico comumente utilizado para taxas de cambio,
acbes e commodities é o chamado processo de Wiener (também
conhecido, na fisica, como Movimento Geométrico Browniano), caso
particular de um Ramdom Walk. Segundo este processo, a expressao de
recorréncia do preco do ativo, em ¢ = T, a partir do seu preco inicial, é dado
pela seguinte formula:

2
(-3 T +s T2
P.=PFe °?

onde:

P.: preco do ativo no instante T.
F,: preco do ativo no instante 0.

T : intervalo de tempo entre o instante O e o instante T.

U : taxa de retorno esperada do ativo, medido em taxa continua.

s : desvio-padrao (volatilidade) da taxa de retorno do ativo, medido em
taxa continua.

Z : variavel aleat6ria com distribuicdo normal padronizada.

O modelo acima parte dos seguintes pressupostos:

- Os precos e os retornos dos ativos seguem uma distribuicdo lognormal;

- A média (4) e a volatilidade (s) se mantém constantes durante o
periodo T;

- As variacOes logaritmicas de preco sédo independentes, ndo havendo
correlacao entre elas.

No entanto, diversos estudos ja concluiram que os retornos das
variaveis financeiras tém caracteristicas que diferem das premissas
consideradas neste modelo. Desta forma, algumas modificacdes devem ser

incorporadas para atender as particularidades de cada mercado.
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Em nosso trabalho utilizaremos o Movimento Geométrico Browniano
(MGB) para modelar os precos futuros da taxa de cambio e do barril do
petréleo WTI (West Texas Intermediate), levando em consideracdo as
variacbes do retorno esperado e da volatilidade ao longo do tempo, de
forma semelhante ao modelo estocastico utilizado em J.P.Morgan (1996) e
Jorion (1997).

Para isso, uma pequena modificacdo deve ser incorporada ao modelo,
gue passa a considerar intervalos pequenos de tempo ¢), nos quais as
grandezas envolvidas ndo variem significativamente. Assim, temos reescrita

a seguinte férmula de recorréncia:

s 2
(m-T’)+s,Z

P, =F e
Onde, para cada intervalo de tempo (-1, t) a média e o desvio-padrao do
retorno podem ser diferentes, tendo seus valores expressos na mesma

unidade de tempo deste intervalo.

2.4. Variaveis Aleatoérias Correlacionadas

Em nosso trabalho, ao modelarmos os diversos fatores de risco
econdbmicos e operacionais associados as atividades de uma companhia
aérea, ndo poderiamos deixar de considerar as correlacdes existentes entre
varios destes fatores. Ao considerarmos qualquer dependéncia entre as
variaveis, eliminamos inumeros cendrios irrealistas e, com isso, nhos

aproximamos da variabilidade real imposta pelo mercado.

Talvez esta seja uma das tarefas mais preocupantes de uma analise de
risco, dada a nossa incapacidade de prever o futuro. Se ja é uma pretenséo
enorme construir modelos que indiquem os valores futuros de quaisquer
duas variaveis independentes entre si, imagine “adivinhar’ indices que
representem a dependéncia entre elas no futuro, ou sja, sua correlacao

futura.
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Porém, ndo ha duvida de que as correlacdes passadas sejam um bom
referencial para o que possa vir pela frente. Além do que, se duas variaveis
estdo intimamente ligadas de alguma forma, € certo que alguma
consideracao desta dependéncia levara a resultados mais realistas do que

a simples desconsideracao de tal fenbmeno existente entre elas.

Neste trabalho, buscaremos inserir correlacdes entre varias das
variaveis aleatorias, representativas dos fatores de risco modelados, tais
como inflacdo, taxa de juros, crescimento do PIB, Load Factor®, Yield e

valor de arrendamento das aeronaves.

Existem alguns métodos capazes de gerar variaveis aleatorias
correlacionadas, como a Transformada de Cholesky e o método Single
Value Decomposition (SVD).

Apenas para se ter uma idéia do processo, mostraremos, brevemente,

7

como € gerada a correlacdo entre duas variaveis aleatérias, através da
transformacgao de Cholesky:
- Primeiramente, as variaveis aleatorias sdo geradas segundo

distribuigcdes normais padrdes (N(0,1)) independentes. Sejamelas N, e N,;

- A seguir, procede-se uma transformacdo nestas variaveis, de modo

qgue as novas variaveis (h, e h,) séo definidas da seguinte forma:

h1:N1

— 2N\1/2
h,=rN,+(1-r1r")""N,
onde r € a correlacdo que se quer entre as variaveis.
Esta transformacgédo € tal que as novas variaveis (h, e h,) possuem a

correlacdo desejada e sdo distribuidas segundo a N(0,1). Este mesmo

procedimento pode ser generalizado para n variaveis.

3 As defini¢des de Load Factor e de Yield serdo feitas na proxima secao.

21



Para um detalhamento mais profundo e a demonstracdo de tal resultado,
ver Scheuer e Stoller (1962).

No presente trabalho adicionaremos as correlagdes desejadas entre as
variaveis do modelo, utilizando a ferramenta disponivel no software @Risk.
Para isso, basta definirmos para o software as matrizes de correlagao
associadas aos fatores de risco, cujas distribuicbes de probabilidade ja

tenham sido previamente definidas.

2.5. Métodos de Avaliacao

Segundo Brealey & Myers (2000), existem trés formas de se avaliar
projetos, considerando-se a contribuicdo de valor gerada pelas decisbes de
financiamento. Restringiremo-nos a comentar apenas duas delas, conforme

abaixo descritas:

1) Ajustando a taxa de desconto. Esta é a forma mais comumente

utilizada e baseia-se no calculo do valor presente liquido (VPL), através do
desconto do fluxo de caixa apos impostos pelo custo médio ponderado de
capital (WACC).

2) Ajustando o valor presente. Este método consiste em calcular o

valor presente liquido ajustado (APV), partindo-se do VPL do projeto, como
se este fosse totalmente financiado por capital préprio, e adicionando-se os

impactos das decisfes de financiamento sobre o valor do projeto.

2.5.1. O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Antes de definirmos o custo médio ponderado de capital da forma como
ele é utilizado pelas corporacfes, vamos, rapidamente, voltar um pouco
atras na teoria de custo de capital.

Segundo a proposicéo | de Modigliani & Miller (MM), em um mercado

perfeito e sem impostos, o custo do capital de uma empresa ndo depende
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da sua estrutura de capital. Assim, para qualquer nivel de endividamento, o
custo médio ponderado dos retornos esperados para o capital préprio e de
terceiros ndo varia e € igual ao custo de oportunidade de capital, que
representa o retorno esperado pelos investidores, caso a empresa nao

tivesse qualquer endividamento.

O custo médio ponderado de capital, sob estas condi¢cbes, seria

representado pela seguinte equacao:

r . custo de oportunidade de capital

r, : retorno esperado pelos credores da divida

: retorno esperado pelos acionistas da empresa

oy

D : valor de mercado da divida emitida pela companhia
E : valor de mercado do capital social da companhia
V=D+E

Sob os pressupostos de MM, qualquer variagdo na estrutura de capital
seria imediatamente refletida nos retornos esperados pelos investidores,

mantendo inalterado o custo de capital da companhia.

Para exemplificar, imaginemos que 0s acionistas de uma certa empresa
esperam receber 15% a.a. de retorno para suas acgoes, e que os credores
desta mesma companhia detém titulos cujo retorno esperado é de 8% a.a.
Inicialmente, vamos considerar que o total de dividas da companhia
representa 40% do total de seu capital. Assim, substituindo os respectivos
valores na formula do custo médio ponderado de apital para a empresa,
temos:

40 .,

60 .
F o (e 8) + (2 15) =12,2%
Qoo ¥ G0 ¥ °
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Agora, vamos supor que a empresa reduza o seu nivel de
endividamento para 30% de seu capital total e que, como consequéncia
disto, consiga uma diminuicéo no custo de emissdo de seus titulos de divida
de 8 para 7,3% a.a.

Como estamos considerando um mercado perfeito, a diminuicdo no nivel
de alvancagem da empresa reduziria, imediatamente, o retorno requerido
pelos seus acionistas, dado que o investimento nas acdes da companhia

teria se tornado menos arriscado. Segundo MM, esta diminui¢do no r, seria

tal gue manteria o valor do custo de capital da empresa inalterado. Desta
forma, o retorno esperado pelos acionistas da empresa se reduziria de 15%
para 14,3% a.a. e 0 custo médio ponderado de capital permaneceria em

12,2% a.a., conforme recalculado na equacao abaixo:

r =(£’ 7,3)+(ﬂ’ 14,3) =12,2%
100 100

Porém, definitivamente, ndo vivemos em um mundo sem impostos. E
basta que este pressuposto de Modigliani & Miller ndo seja cumprido, para
gue as conclusdes sobre o custo de capital de uma empresa sejam
totalmente diferentes.

Como os pagamentos de juros de divida sdo dedutiveis de impostos, a

formula do custo médio ponderado de capital apés impostos, comumente

chamado de WACC, passa a ser a seguinte:
wACC =r,(1- T)2+re£ , onde:
V V

T: aliguota marginal de impostos da companhia

E facil notar que, para mesmos valores de r,e r,, o valor do WACC ¢é

menor que o custo de oportunidade de capital (). Desta forma, o beneficio
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fiscal de um financiamento por divida é refletido em uma taxa de desconto

menor para os fluxos de caixa de um projeto.

Porém, ao avaliarmos um projeto ou empresa, utilizando-se o WACC
como taxa de desconto, devemos atentar para os pontos destacados a
seqguir:

i) Como todas as variaveis na férmula do WACC se referem a
empresa como um todo, somente projetos que tenham o mesmo
perfil de risco da companhia e que ndo levem a uma mudanca
permanente” na sua estrutura de capital podem ser avaliados com
esta taxa de desconto.

i) A razdo entre a divida e o capital social da companhia deve se
manter constante durante todo o periodo de andlise do projeto,
considerando-se, sempre, 0S seus respectivos valores de
mercado.

iii) Caso a companhia seja tomadora de recursos de curto prazo de
forma sistemética, sem qualquer contrapartida em termos de
aplicacdes de caixa, tais recursos devem ser considerados como
um tipo de endividamento a ser colocado na férmula do WACC,
ponderando-o pelo seu valor mercado.

iv) Seja para avaliar um projeto ou empresa como um todo, os fluxos
de caixa utilizados na andlise ndo devem considerar pagamentos
de juros sobre divida. Os impostos devem ser calculados como se
a companhia fosse financiada apenas por capital préprio, uma vez
gue o valor do beneficio fiscal da divida ja sera “capturado”

através do desconto pelo WACC.

Atendendo aos pré-requisitos acima, sem duvida que o calculo do VPL
descontado ao WACC é um poderoso e eficaz método de avaliacdo de

estratégias de longo prazo em uma empresa.

* Nao necessariamente o financiamento de curto prazo para o projeto deve seguir exatamente a estrutura
de capital da companhia, mas deve haver uma politica de endividamento que preveja o retorno a estrutura
de capital original (meta).
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Porém, existem diversas circunstancias ou decisfes na vida de uma
empresa, que tornam impraticavel o uso desta ferramenta na analise de
seus projetos ou operacgdes. Como exemplos, podemos citar as empresas
em inicio de vida ou em fase de forte crescimento, onde ndo existe uma
estrutura de capital clara a ser perseguida ou a necessidade de capital, no
curto prazo, € bem acentuada. Da mesma forma, em aquisi¢cdes de outras
empresas, com base em financiamento por divida, onde as futuras
geracdes de caixa® servirdo para amortiza-las, ndo se pode utilizar o WACC
como taxa de desconto, pois o nivel de endividamento varia de forma

consideravel.

Nestes casos, fazse necesséaria a utilizacdo do outro método de
avaliacdo mencionado anteriormente, o valor presente liquido ajustado

(APV), o qual descreveremos adiante.

2.5.2. O Valor Presente Liquido Ajustado (APV)

Conforme ja mencionado, o método de avaliacdo pelo APV tem como
idéia central dividir o valor de um projeto ou empresa em dois componentes:
o valor obtido caso a empresa fosse totalmente financiada pelo seu préprio
capital social, e o valor dos beneficios fiscais decorrentes do financiamento

por endividamento.

Se a decisdao de investir em um projeto tem importantes efeitos
colaterais sobre outras decisfes financeiras da empresa, tais efeitos devem
ser levados em consideracdo na avaliacdo do projeto. Além dos beneficios
fiscais obtidos por endividamento, também devem ser considerados o0s
custos de emissdo de divida ou capital proprio e, até mesmo, qualquer
subsidio governamental atrelado ao projeto.

Dessa forma, todos os valores presentes, tanto do projeto propriamente

dito, considerando-se nenhum endividamento, como dos custos e

> Sejam elas resultado da redugio de custos, aumento de margens ou, até mesmo, venda de ativos. Estas
operagdes sao conhecidas com “Leverage Buyout” (LBO).
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beneficios atrelados a ele, devem ser somados para se obter a sua
contribuicdo total para o valor da empresa. Esquematicamente, podemos

escrever este método da seguinte forma:

APV = VPL Base + VP (efeitos colaterais)

Uma vez identificados os componentes acima, deve-se atentar para as
taxas de desconto de cada um deles. O VPL Base do projeto deve ser
descontado ao custo de oportunidade de capital (»), o qual representa o
retorno esperado pelos investidores, caso a empresa nao tivesse qualquer

endividamento, ou seja, o custo ndo-alavancado do capital social.

Ja para o beneficio fiscal da divida, a taxa de desconto depende do nivel
de risco associado a sua obtencdo. Ha bastante controvérsia sobre qual
taxa de desconto utilizar nestes casos, se o proprio custo da divida ou o
custo ndo-alavancado do capital social.

Vale destacar as principais razdes para esta duvida. Em primeiro lugar,
um beneficio fiscal sé pode ser obtido se houver, a priori, imposto a ser
pago, ou seja, se a empresa tiver lucro. Em segundo lugar, o risco
associado a obtencédo do benreficio fiscal depende do tipo e do tamanho do
financiamento. Quanto menor a divida e, por conseqiiéncia, 0os pagamentos
de juros, maior as chances de que realmente sejam pagos e gerem 0S
beneficios fiscais. Sob estas condi¢cdes, o custo da divida tende a ser o
unico risco atrelado a seu pagamento e, consequentemente, a obtencéo do
respectivo beneficio. Da mesma forma, quando a divida e os pagamentos
de juros sao fixos, o custo da divida é uma taxa de desconto razoavel,
segundo Brealey & Myers.

Porém, quando a divida € mantida como uma proporcao fixa do valor do
projeto (ou empresa), 0os pagamentos de juros e seus beneficios fiscais

passam a ter uma forte correlacdo com os fluxos de caixa do projeto (ou
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empresa) e, por conseguinte, tendem a serem descontados pela mesma

taxa do projeto, ou seja, o custo ndo-alavancado do capital social.®

A seguir apresentaremos algumas férmulas relacionando o WACC ao
custo ndo-alavancado do capital social (k,). Segundo Copeland, Koller e
Murrin (2002), para fluxos de caixa distintos com taxas de crescimento

variaveis, tem-se as seguintes relacdes, de acordo com a taxa de desconto

do beneficio fiscal:

i) Beneficio fiscal da despesa financeira descontado a k,:
B
WACC =k, - k, (;)T

i) Beneficio fiscal da despesa financeira descontado a &, :

WACC=k, - (k,” g' T)- %(ku - k,) ,onde:

WACC =Custo médio ponderado do capital

k, =Custo ndo-alavancado do capital social
k, = Custo do endividamento

B =Valor do endividamento
) = Capitalizacéo total
T = Aliquota fiscal

PVT = Valor presente dos beneficios fiscais

Uma alternativa ao uso do método APV em casos onde a estrutura de
capital varia com o tempo, € recalcular os valores do WACC para cada ano
e aplica-los aos seus respectivos fluxos de caixa. Porém, além de ser de
uso mais facil, o método APV permite que se veja de onde esta vindo o

® Para maiores detalhes e exemplos sobre como aplicar o método APV e algumas consideragdes técnicas
sobre a taxa de desconto do beneficio fiscal em casos de divida rebalanceada, ver R. Brealey e S. Myers,
Principles of Corporate Finance, 6 ed. (2000), Capitulo 19.
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valor de um projeto ou empresa, possibilitando decisées mais acuradas por

parte dos gestores financeiros.

2.6. Leasing

No mercado corporativo, aluguéis de longo prazo sdo muito comuns. Um
contrato de aluguel de um equipamento, ou até mesmo de um imovel, que
se estenda por um ano ou mais e envolva uma série de pagamentos fixos,

chamado de leasing.

Assim como em qualquer contrato de aluguel, as transacdes de leasing
envolvem duas partes: o arrendador, que possui o bem, e o arrendatario,

gue obtém uso do bem em troca de pagamentos de leasing.

Existem diferentes formas de leasing, sendo 0s mais importantes o
leasing operacional e o leasing financeiro, os quais diferem, basicamente,
em um ponto: enquanto um contrato de leasing operacional pode ser
cancelado a qualgquer momento, o leasing financeiro é ndo-cancelavel e se
estende por toda a vida econdmica do ativo objeto, levando-o a ser

totalmente amortizado até o final do contrato.

Como em nosso trabalho estaremos comparando as decisdes de
comprar ou fazer leasing operacional das aeronaves, vamos destacar as

principais caracteristicas deste tipo de leasing.

Um primeiro ponto a ser destacado diz respeito a propriedade do ativo
objeto do leasing. Diferentemente de um leasing financeiro, no leasing
operacional o ativo permanece de propriedade do arrendador, o qual,
geralmente, se encarrega de fazer a manutencéo do ativo, a um custo pré-
definido e embutido nos pagamentos do leasing (também chamados de
contra-pagamentos). Desta forma, um financiamento através de leasing
operacional se torna uma operacao fora do balanco para o arrendatario.

Outra caracteristica importante dos contratos de leasing operacionais

séo os prazos consideravelmente menores que a vida Util do ativo. Uma vez
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gue isso acontece, as empresas de leasing devem ser capazes de arrendar
um mesmo ativo diversas vezes e ainda vendé-lo para cobrir 0os custos

envolvidos na operacao.

Aléem disso, conforme dito anteriormente, 0os contratos de leasing
operacional geralmente possuem uma clausula de cancelamento, que da ao
arrendatario o direito de devolver o ativo antes do vencimento original
estabelecido no contrato. Esta Ultima caracteristica gera uma grande
flexibilidade operacional para o arrendatario, uma vez que lhe d4 a opcédo
de devolver o ativo, seja por uma mudanca nos seus negoécios ou, até
mesmo, caso o ativo tenha se tornado obsoleto devido a algum avango

tecnoldgico.

Por outro lado, todos estes beneficios para o arrendatario se traduzem
em maior risco para o arrendador, que é obrigado a considerar em seu
custo de capital uma eventual ociosidade do ativo.

Abaixo damos um exemplo’ do fluxo de caixa incorrido pelo arrendador,

de modo que possamos visualizar a formacéo do preco do leasing, a ser

cobrado do arrendatario.

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Preco do ativo (10.000)

Custos administrativos, de manutencao e seguro (500) (500) (500) (500) (500)
Economias fiscais dos custos 200 200 200 200 200
Economias fiscais de depreciagéo® 800 1.280 760 480 440
Valor residual 1.000
Imposto sobre valor residual® (160)
Total (10.300) 500 980 460 180 1.280
Valor presente a taxa de 5,52% a.a. (7.431)

Pagamento de leasing 2.750 2.750 2.750 2.750 2.750

Imposto sobre pagamento de leasing (2.100) (2.100) (2.100) [ (1.100) (1.100)
Recebimentos liquidos 1.650 1.650 1.650 1.650 1.650

Valor presente a taxa de 5,52% a.a. 7.431

Tabela 3: Analise de leasing do ponto de vista do arrendador.

7 Os valores para este exemplo foram retirados de E. Brigham, L. Gapenski ¢ M. Ehrhardt, Administragdo

Financeira: Teoria e Pratica, 1* ed. (2001).

8 Depreciagdo (tabelada) multiplicada pela aliquota do arrendador.
? (Valor residual — Valor contébil) x (Aliquota de imposto do arrendador)
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A primeira parte da Tabela 3 (parte de cima da tabela) mostra os custos
incorridos pelo arrendador durante toda a vida'® do ativo objeto de leasing,
desde a sua compra até a venda pelo valor residual. Admitindo um custo de
oportunidade de capital apds impostos, para o arrendador, de 5,52% a.a.,
encontramos um valor presente de R$ 7.431 para os custos incorridos

durante os cinco anos de vida do ativo.

Para que o negécio do arrendador seja rentavel, os pagamentos de
leasing devem ser tais que cubram todos esses custos apresentados
inicialmente. Desta forma, seu valor pode ser definido como o custo anual
equivalente do valor presente dos custos operacionais e de propriedade do

ativo objeto.

Na segunda parte da Tabela 3, temos exatamente o fluxo de caixa para
o arrendador, decorrente dos pagamentos de leasing ap0s 0S impostos.
Conforme pode ser observado, um valor minimo de pagamento de leasing
de R$ 2.750, durante os cinco anos da operacdo, é necessario para gerar o

mesmo valor presente de seus custos, de R$ 7.431.

Como ja mencionamos anteriormente, além dos custos demonstrados
na Tabela 3, o arrendador deve considerar a possibilidade de n&o ter seu
ativo locado por algum tempo. Este risco deve estar considerado na taxa de
desconto utilizada. Caso contrario, o arrendador ndo estara remunerando

adequadamente seus acionistas.

O exemplo acima mostra alguns dos principais fatores determinantes da
dinamica de um mercado de leasing. E claro que a competitividade entre as
empresas de leasing e o setor de mercado no qual estdo atuando também

influenciam de forma importante essa dinamica.

O mercado de leasing de aeronaves comerciais € extremamente forte

em todo o mundo. Em alguns paises, inclusive o Brasil, a quase totalidade

19 Estamos considerando um ativo com vida util de 5 anos e uma aliquota de imposto para o arrendador de
40%.
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das aeronaves em uso sdo arrendadas. Isto se deve a necessidade, por
parte das linhas aéreas, de responder rapidamente as mudancas de
condi¢cdes do setor. Se por um lado, em momentos de demanda fraca, a
flexibilidade proporcionada pelos contratos de leasing € muito positiva, por
outro lado, em fase de forte expansdo do mercado, as linhas aéreas se

tornam reféns dos arrendadores.

Essas duas situacdes extremas conduzem a diferentes pressdes nos
precos de leasing determinados pelos arrendadores, e resultam em
impactos significativos nos resultados das companhias aéreas. Por esta e
outras razdes, fazse muito necessaria uma boa andlise, pelas empresas

aéreas, das possiveis opcodes de financiamento para suas frotas.

Tal analise, sob o ponto de vista do arrendatario, para decidir entre a
compra ou o leasing de um ativo, deve levar em conta os seguintes itens
para a composicado dos fluxos de caixa incrementais™*:

- Valor do ativo objeto: uma vez que a empresa ndo tem mais que
pagar pelo ativo ao financia-lo através de leasing, uma entrada de caixa no
valor do ativo deve ser considerada no fluxo.

- Pagamentos de leasing: devem ser considerados como saidas de
caixa durante todo o periodo do contrato de leasing.

- Beneficios fiscais dos pagamentos de leasing: como o0s
pagamentos de leasing sdo totalmente dedutiveis de impostos, o0s
beneficios fiscais gerados por eles devem ser considerados como entradas
de caixa, a menos que a empresa nao espere ter impostos a pagar nos
anos subsequentes.

- Perda do beneficio fiscal da depreciacdo: ao financiar o ativo
através de leasing, a empresa deixa de ter sua propriedade e, por
conseguinte, o direito de deprecia-lo e fazer jus aos beneficios fiscais

gerados.

' Estaremos considerando a decisdo de fazer o leasing em detrimento da compra do ativo, para fins de
referéncia para os fluxos de caixa.
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- Perda do valor residual apés impostos:

a empresa, ao fazer o

leasing e deixar de possuir o ativo, também deixa de poder vendé-lo. Isto &

equivalente a uma saida de caixa no valor residual do ativo apds impostos.

E importante lembrar que, no caso de um leasing operacional, além dos

fluxos considerados acima, deve-se considerar, também, o valor da opcéo

real de abandono proporcionada pela clausula de cancelamento.

A Tabela 4 abaixo mostra um exemplo?? de avaliacdo de um contrato de

leasing, sob a otica do arrendatario, em oposicédo a compra do ativo objeto.

AnoO | Anol | Ano2 | Ano3 [ Ano4 | Ano5| Ano6 | Ano7
Preco do ativo 100
Perda dos beneficios fiscais de depreciacéo (7,00) | (11,20)| (6,72)| (4,03) (4,03) (2,02) 0,00
Pagamento de leasing (16,9)( (16,9 (16,9 (16,9 | (16,9 | (16,9)| (16,9)| (16,9)
Beneficios fiscais dos pagamentos de
leasing 5,92 5,92 5,92 5,92 5,92 5,92 5,92 5,92
Fluxo de caixa 89,02 (17,98)| (22,18)| (17,70)| (15,01) | (15,01)| (13,00){ (10,98)

Tabela 4: Fluxo de caixa para a decisio de leasing de um ativo, em oposi¢io a sua compra.

De posse do fluxo apresentado na Tabela 4, torna-se necessario avaliar

a gue taxa deve-se desconta-lo, a fim de comparar as decisdes de fazer o

leasing ou financiar sua compra através de divida®®.

Na secao anterior ja discorremos bastante a respeito deste problema, de

modo que, por simplificacdo, assumiremos a taxa de juros da divida da

empresa, apds impostos, como a taxa de desconto para o fluxo em questéo.

Consideraremos a taxa de juros da divida de 10% a.a. e a aliquota

marginal de impostos de 35%. Desta forma, a taxa de desconto sera de

10x(1-0,35) = 6,5% a.a.

12 Os valores utilizados no exemplo em questdo foram retirados de R. Brealey e S. Myers, Principles of
Corporate Finance, 6% ed. (2000), Capitulo 25.
13 B importante ressaltar que uma anélise de leasing financeiro visa sempre comparar os custos do leasing
e do financiamento por divida, independentemente se a aquisi¢do do ativo utiliza outras fontes de capital.

Isto resulta do fato deste tipo de leasing representar, legalmente, um tipo de empréstimo. Ja no caso do
leasing operacional, a sua comparagdo com a compra do ativo deve levar em consideragdo, também, a
possibilidade de cancelamento do leasing antes do prazo original do contrato.
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Para decidir entre o leasing ou a compra do ativo, basta, entdo, calcular
o valor presente liquido deste fluxo de caixa incremental, a taxa de

desconto calculada acima.

17,98 2218 17,70 15,01 15,01 13,00 10,98

1,065 (1,065) (1,065) (L065)" (1,065) (1,065)° (1,065)

VPL= 89,02 -

=-0,7

Assim, concluimos que a melhor opcéo para empresa é comprar o ativo
ao invés de fazer o seu leasing. O resultado acima mostra que a empresa,
caso fizesse um empréstimo com 0os mesmos valores de pagamentos do
leasing em questdo, obteria uma entrada de caixa, no periodo O, de
89,02+0,7=89,72 , ou seja, superior ao valor obtido na hipétese do leasing.
Vale destacar que este resultado ndo considera o valor da opcao real de
abandono para o caso de se fazer o leasing (clausula de cancelamento).
Assim, se o valor presente desta flexibilidade for superior a 0,7 , a melhor

opc¢ao para a empresa seria fazer o leasing.
A analise acima, bem como o conhecimento das caracteristicas de um

leasing e da dinamica de seu mercado, serdo muito importantes para a

modelagem e analise que faremos posteriormente neste trabalho.
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3. A COMPANHIA MODELADA

3.1. Por que a GOL?

Certamente, a principal razdo para escolhermos a GOL para a nossa
analise é a facilidade de obtencdo de informacbes, dados e projecbes
financeiras da empresa. Por ser uma sociedade anénima recém-aberta’?,
pertencente ao Nivel 2 de Governanca Corporativa da Bovespa, o0 mercado
dispde de um grande numero de informacdes estratégicas da companhia,
além das suas Demonstragbes Financeiras. Dessa forma, diversas
instituicbes financeiras acompanham os resultados da empresa e fazem

suas proprias analises, as quais também se tornam p Ublicas.

Um outro importante fato que nos levou a essa escolha € a fase de forte
crescimento em que a companhia se encontra, em meio a um setor
altamente competitivo e regulado, o que torna as suas decisdes

estratégicas de médio e longo prazos ainda mais importantes e arriscadas.
3.2. A aviagéao civil brasileira
3.2.1. Glossério de termos do setor
De modo a permitir um perfeito entendimento das estatisticas e analises
gue apresentaremos a partir de agora, segue um glossario com 0s termos

utilizados para descrever os indicadores de desempenho operacional no

setor de aviagéo civil.

Arrendamento suplementar de aeronaves | Pagamentos feitos em cumprimento as obriga¢oes
constantes dos contratos de arrendamento

mercantil operacional, relativos a despesas de
manutenc¢éo, contabilizados com base no nimero
de horas voadas.

Assento-quilémetro oferecido (available Soma dos produtos obtidos ao multiplicar-se o
seat kilometers ou ASK) nimero de assentos disponiveis em cada etapa de

voo pela distancia da etapa.

14 Em 24 de junho de 2004 a GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A completou uma oferta publica global de a¢des na Bovespa e na
NYSE.
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Capacidade de uma aeronave

E a medida em termos de assentos-quildmetro
oferecidos.

Custo operacional por assento
disponivel por quildbmetro (operating
costs per available seat kilometer ou
CASK)

E o custo operacional dividido pelo total de
assentos-quildmetro oferecidos.

EBITDAR

O EBITDA acrescido do valor de despesas com
arrendamentos mercantis de aeronaves e de
arrendamento suplementar.

Etapa de v6o

A operagdo de uma aeronave compreendida entre
uma decolagem e um pouso.

Etapa média ou distancia média de vbo
(average stage length)

E o nimero médio de quildmetros voados por etapa
realizada.

GDS Global Distribution System

Um sistema eletrdnico de venda de passagens
utilizado por grande parte das companhias aéreas
mundiais.

HOTRAN Horério de Transporte Aéreo

E a autorizagéo concedida pelo DAC para que uma
companhia aérea preste servicos aéreos regulares
em uma determinada rota a um determinado
horério.

Passageiro-quilémetro transportado
(revenue passenger kilometers ou RPK)

A soma dos produtos obtidos ao multiplicar-se o
namero de passageiros pagantes em uma etapa de
voo pela distancia da etapa.

Passageiros pagantes (revenue
passengers)

O numero total de passageiros pagantes que
efetivamente voaram em todos os v6os da
Companhia em um determinado periodo.

Receita de passageiros por assento-
quilémetro oferecido (passenger revenue
per available seat kilometer)

A receita de passageiros dividida pelo total de
assentos-quildometro oferecidos.

Receita operacional por assento-
qguilémetro oferecido (operating revenue
per available seat kilometer ou RASK)

E a receita operacional dividida pelo total de
assentos-quildometro oferecidos.

Slot

E o direito de decolar ou pousar uma aeronave em
determinado aeroporto durante determinado
periodo de tempo.

Taxa de ocupacdo (load factor)

A capacidade efetivamente utilizada de assentos da
aeronave (calculada dividindo-se o nimero de
passageiros-quildmetro transportados pelo nimero
de assentos-quildometro oferecidos).

Taxa de ocupacao break-even (breakeven
load factor)

E a taxa de ocupacdo necessaria para que as
receitas operacionais auferidas correspondam as
despesas operacionais incorridas.

Taxa de utilizacdo de aeronave

O nimero médio de horas por dia em que a
aeronave esteve em operagao.

Yield

O valor médio pago por um passageiro para voar
um guildmetro.

3.2.2. Um setor ainda muito regulado

Apesar da estrutura de regulacdo da aviacdo civil brasileira estar

passando por mudancas, que foram idealizadas para ajudar a restaurar a

estabilidade do setor, as companhias de transporte aéreo ainda enfrentam

elevados niveis de ingeréncia por parte das autoridades reguladoras. No

Brasil, temos regras demais amarrando a livre atuacdo das companhias

aéreas. Tudo deve passar antes pelo crivo do DAC - Departamento de

Aviacao Civil, organizacdo subordinada ao Comando da Aeronautica —

Ministério da Defesa, cuja missdo é estudar, orientar, planejar, controlar,
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incentivar e apoiar as atividades da Aviacdo Civil puablica e privada, além de
manter o relacionamento com outros 6rgdos no trato dos assuntos de sua
competéncia. Se por um lado é bom, porque realmente o DAC tem
experiéncia, conhecimento e organizacdo, por outro é muito ruim, pois
certas exigéncias prejudicam a celeridade que a concorréncia do setor,
principalmente da é&rea internacional, exige. Muita burocracia e controle

excessivo amarram a administracao eficiente das companhias aéreas.

Para se ter uma idéia, toda companhia deve apresentar um plano
estratégico de rotas - o chamado "Plano Decenal”, que deve ser muito bem
feito, apds cuidadoso planejamento. Nesse estudo a empresa projeta todos
seus rumos para os proximos dez anos, com detalhes das areas comercial,
técnica e operacional. Quaisquer novas rotas ou freqiéncias adicionais de
voos ou, até mesmo, a importacdo de uma nova aeronave depende da
autorizacdo do DAC, que faz inspecbOes constantes para checar se a
companhia esta seguindo o planejamento previamente aprovado.
Logicamente que eventuais mudancas e alteracbes de curso podem e
devem acontecer, mas o DAC tem que ter o conhecimento e aprova-las

previamente.

Tal nivel de regulacdo se constitui em um grande fator de risco para as
companhias aéreas, que necessitam de um alto grau de controle e
eficiéncia para mitigar esta e todas as outras incertezas intrinsecas ao

mercado brasileiro.

3.2.3. Tendéncias no Mercado Brasileiro de Aviacéo Civil

Desde 1970, a aviacao civil no Brasil tem tido, na maior parte do tempo,
crescimento estavel medido em termos de RPK. De 1970 até 2004, o
namero de RPK cresceu a uma taxa anual de 8%. Nos ultimos 34 anos, o
mercado domeéstico geralmente apresentou crescimento em termos de
RPK, exceto em tempos de significativa recessdo econdmica, tal como a
crise do petroleo e crise da moratoria da divida brasileira nos anos 80 e a

recessdo econdmica e instabilidade politica no inicio dos anos 90. De 1997
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a 2004, a taxa de crescimento anual de trafego aéreo de passageiros, em
termos de RPK, foi de 6,8% frente a uma taxa anual de crescimento de
capacidade disponivel, em termos de ASK, de 4,7%. As taxas de ocupacao
foram, em média, de 59%, no mesmo periodo. O trafego de passageiros
domeésticos e a capacidade disponivel para o periodo entre 1997 e 2004

estdo demonstrados na Tabela 5, a seguir.

2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
{em milhdes, exceto percentuais)
ALK 42991 41927 47109 4n008 41.437 0 40,322 ECRFR 31146
Wariagao de ASK 2,5% (1,0% 47% 80% 2,8% 5,8% 22 4% B,7%
REK 22186 25180 26780 26296 24284 22204 22,539 17.824
Wariagao de RPE 11,9% (60)% 1,8% B3% 9.4% 1,5% 26.5% F.5%
Taxa de Ocupacao E5,6%  601% S5A8%  5R4Y, SBEW G51% 59.1% 57.2%

Fonte: DAC, Anudrio Estatistico, para os ancs de 1997 3 2002, e Dados Compamtivos Avangados, para os ancs de 2003 e 2004,

Tabela 5: Trafego de passageiros e capacidade disponivel para o periodo de 1997 a 2002.

Historicamente, o crescimento da receita da aviacéo civil doméstica tem
geralmente excedido o crescimento do PIB. De 1997 a 2003, a receita
média da aviacao civil doméstica brasileira cresceu 6,2% em termos reais,
deflacionado pelo IPCA, enquanto a taxa real de crescimento médio anual
do PIB foi de 1,5%, conforme dados do DAC e do BACEN.

3.2.4. A concorréncia

Em maio de 2005, ja apds a quebra da Vasp, mais de 97% do mercado
brasileiro regular de transporte aéreo estavam nas maos de TAM, GOL e

Varig, conforme podemos visualizar na Figura 2.
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Qutros; 2,36%

27 ,61%

Figura 2: Ranking das companhias aéreas (maio/2005)

Apesar das participacdes de mercado de GOL e Varig serem muito
préximas, € bem provavel que GOL e TAM venham a se distanciar da Varig,
em decorréncia das dificuldades financeiras que esta Ultima companhia vem
enfrentando. TAM e GOL estdo capitalizadas, com avides mais novos e

estrutura de custos enxuta.

Em uma comparacdo mais profunda entre GOL e TAM, vale destacar
gue, apesar da TAM ser substancialmente maior que a GOL em diversos
indicadores, como participacdo de mercado nacional e internacional, frota
de avibes e total de destinos, o valor de mercado da GOL é muito superior
ao da TAM. Enquanto a TAM, logo apés sua oferta publica de junho de
2005, valia algo como R$ 3 bilhdes, o valor da GOL era de mais de R$ 7

bilhdes.

Se por um lado a TAM produz uma receita maior devido ao seu porte
também superior, por outro a GOL oferece margens muito melhores. O
setor aéreo tem um indicador de resultado operacional proprio chamado
EBITDAR, que representa o lucro antes do pagamento dos juros, impostos,
depreciacdo, amortizacdo e aluguel de avides. Para o ano de 2005, as
projecdes™ de EBITDAR para GOL e TAM sdo de R$ 1,2 bilhdo e R$ 1,24

'3 Fonte: relatorios das empresas (maio/2005)
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bilhdo, respectivamente. Com estes numeros, a margem EBITDAR em
relacdo a receita liquida, projetada para as duas companhias, é de 40% e
22,4%, respectivamente. Além disso, as previsdes dos analistas de
mercado sugerem que s proximos anos o EBITDAR da GOL crescera a

taxas maiores que o da TAM.

Outro fator que pesa, e muito, a favor da GOL nessa comparacao é a
sua situacao financeira muito mais confortavel. Seu endividamento liquido é
bastante inferior, que conjugado a um caixa recheado (ap6s dois aumentos
de capital em um espaco de um ano) e uma forte geracdo de caixa
operacional, Ihe ddao uma capacidade de investimento muito superior a da
TAM.

Vale ressaltar que had sempre a possibilidade de entrada de novos
participantes no mercado de aviacdo brasileiro, inclusive de empresas
similares a GOL, com operacbes de baixo custo e baixa tarifa. Isto
certamente aumentaria ainda mais a competicdo no mercado de aviacao

civil.

Além da concorréncia entre companhias aéreas, ndo poderiamos deixar
de mencionar que a aviacao civil brasileira também enfrenta forte
competicdo das opgdes de transporte terrestre, tais como companhias de
transporte rodoviario interestadual. Segundo o Departamento de
Transportes Rodoviarios, foram cerca de 132 milhdes de embarques em
onibus interestaduais no ano de 2003. Se compararmos esta quantidade ao
namero de embarques domésticos em companhias aéreas, de cerca de 30
milhdes em 2003, podemos visualizar o longo caminho a ser percorrido

pelas empresas aéreas para popularizar o transporte aéreo no pais.

Se por um lado pode-se enxergar tal diferenca como uma oportunidade
de crescimento para o setor aéreo como um todo e, principalmente, para as
companhias aéreas de baixo custo e baixas tarifas, por outro continuara
representando uma ameaca, principalmente em periodos de retracdo da

economia.
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3.3. GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A

A seguir apresentaremos uma breve descricdo da empresa, contendo
numeros, projecbes e expectativas da propria companhia. Tudo'® que sera
mostrado nessa secdo representa a forma como a propria empresa se
enxerga, de modo que poderemos comecar a entender alguns dos
principais value drivers da companhia, sobre os quais se alicercam as suas

decisdes estratégicas.

3.3.1. Visao Geral do Negdcio

A GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A, companhia aérea de "baixo custo
- baixa tarifa", € uma das empresas mais lucrativas do setor em todo o
mundo. Em abril de 2005, a GOL operava uma frota de 29 aeronaves 737
simplificada com classe Unica de servigos, uma das mais novas e modernas
do setor, com baixos custos de manutencdo, combustivel e treinamento, e
altos indices de utilizacdo e eficiéncia. Ao acrescentar a iSSO Servicos
seguros e confiaveis, estimulando o reconhecimento da marca e a
satisfacdo do cliente, explica-se porque a Companhia apresenta a melhor

relacao custo-beneficio do mercado.

Ao final de 2004 a GOL atendia 38 destinos de negdécios e viagens no
Brasil e Argentina. Para o ano de 2005, a Companhia planeja crescer,
ampliando as freqiéncias nos mercados em que ja opera, além de voar
para outros destinos no pais, bem como para outras rotas de trafego
intenso na América do Sul. De acordo com o Departamento de Aviacéo Civil
(DAC), a participacdo de mercado da GOL, baseada em RPKs, aumentou
de 4,7% em 2001 para 11,8 % em 2002, 19,2% em 2003 e 24,3% no quarto
trimestre de 2004.

A GOL oferece aos passageiros no Brasil uma alternativa de transporte

a preco acessivel, atrativa em termos de custo-beneficio, frente as

'S Fonte: Relatorios emitidos pela propria companbhia.
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alternativas convencionais de transporte aéreo e rodoviario. Tém uma base
diversificada de passageiros, que vao desde passageiros em viagens de
negocios, em grandes centros urbanos no Sudeste do Brasil, como Séao
Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte, até passageiros em viagens de

lazer com destino a cidades localizadas por todo o Pais.

Segundo suas projecOes, esperam operar aproximadamente 79
aeronaves até o final de 2010. Em maio de 2005, ja contavam com pedidos
firmes e opc¢des de compra para até 63 novas aeronaves Boeing 737-800
Next Generation. Os pedidos firmes de aeronaves tém entregas previstas
para ocorrer entre 2006 e 2009, e as op¢des de compra sdo exerciveis para
entregas no periodo entre 2007 e 2010. A Tabela 6 apresenta a projecéo da

empresa para a sua frota, até o final de 2009.

T37-300 3 G 3 - -
T37-700 22 22 X2 22 22
737-800 10 18 29 40 45
Total 40 46 54 62 70
Propria - ] 19 26 a0
Alugada 40 40 15 K] 40

Fonte: Relatério da empresa com Resultados do 1° trimestre de 2005 (Press Release — 10 de maio de 2005).

Tabela 6: Frota de avides projetada até o final de 2009.

O modelo operacional da companhia € baseado em uma variacdo da
estratégia "ponto-a-ponto”, usada por outras companhias aéreas de baixo
custo bem-sucedidas internacionalmente. Em mercados altamente
competitivos, tal qual o de passageiros usuarios da rota interligando Séo
Paulo e Rio de Janeiro, operam vbos diretos a baixas tarifas. Em seus
outros mercados, as aeronaves fazem mudltiplas escalas interligando
destinos diversos, 0 que atrai passageiros que preferem pagar tarifas
menores mesmo que isso signifique fazer uma ou mais escalas antes de

seu destino final.
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3.3.2. Vantagens Competitivas

3.3.2.1. Manutencéao de baixos custos operacionais

Os custos e despesas operacionais por assento-quildometro oferecidos
("CASK") durante o quarto trimestre de 2004 foi de R$ 0,182 (em US
GAAP), valor cerca de 30% abaixo de seus principais concorrentes. Seus
baixos custos operacionais sdo o resultado de uma série de medidas que

tomam para incrementar a eficiéncia operacional, dentre as quais:

Utilizacao eficiente de aeronaves: Durante o primeiro trimestre
de 2005, suas aeronaves voaram em média 14,1 horas por dia. Em 2004, a
média diaria foi de 13,6 horas, a maior taxa de utilizacdo de aeronaves na
aviacao civil brasileira, de acordo com os dados do DAC, e uma das mais
altas taxas em ambito mundial, de acordo com relatérios publicos de
companhias aéreas internacionais. O uso eficiente de suas aeronaves lhes
possibilitou distribuir os custos operacionais fixos por um numero maior de
vbos e ASK. Além disso, também operam servigos de carga para gerar
receitas adicionais.

A Figura 3 traz uma comparacdo entre as taxas de utilizacdo de

aeronaves das principais companhias aéreas do mundo.

Utilizagao Diaria das Aeronaves

tirlman

Blue. #umuwmume wolratiy [T PR AredconSiher & triiss

Fonte: Relatérios das empresas (Margo/2005).

Figura 3: Taxa de utilizagdo de aeronaves das principais companhias aéreas do mundo,
em mar¢o de 2005.
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Operacédo de frota homogénea: Conforme ja mencionado, em
abril de 2005, a GOL operava uma frota de 29 aeronaves 737 simplificada
com classe Unica de servicos, uma das mais novas e modernas do setor,
com baixos custos de manutencdo, combustivel e treinamento, e altos
indices de utilizacéo e eficiéncia.

Capacidade de aproveitamento de alternativas de
terceirizacdo competitivas: Em determinados aeroportos contratam, em
bases competitivas, empresas prestadoras de servicos terceirizados de
apoio aeroportuario em solo aos passageiros, aeronaves, € manuseio de
bagagens. Também terceirizam servicos de call center e outros servicos
gue entendem serem prestados de forma mais eficiente por terceiros.

Alta proporcédo de vendas por meio de site na Internet:
Estimulam os seus clientes e agéncias de viagens a adquirirem assentos
em seus v0os por meio de seu site na Internet, visando a manter baixos
seus custos de distribuicdo. Efetuaram a maioria de suas vendas de
passagens pelo seu site na Internet (78%) e pelo call center (7%) no quarto
trimestre de 2004. As agéncias de viagens responderam por 75% de suas
vendas pela Internet nesse periodo. Acreditam que este seja um dos
maiores indices de vendas feitas por meio da Internet na aviacao civil
internacional.

Adocédo das melhores praticas de outras companhias aéreas
de baixo custo: Seu sistema de reservas € 0 mesmo sistema utilizado por
outras companhias aéreas de baixo custo bem sucedidas ao redor do
mundo. Coerente com a estratégia adotada por estas companhias aéreas,
simplificam seus servigos visando a manter baixos custos operacionais. Nao
tém programa de fidelizac&o ou salas de espera com servicos diferenciados
nos aeroportos e oferecem apenas lanches leves e bebidas em seus voos.
Proporcionam vendas de passagens sem emissao fisica de bilhetes, além

de check-in e determinacdo de assentos por meio eletronico.
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3.3.2.2. Oferta de baixas tarifas aos clientes

Acreditam que, por meio de servi¢cos de alta qualidade a baixas tarifas,
proporcionam a alternativa de melhor custo-beneficio aos mercados em que
atuam. Suas tarifas médias sdo mais baixas do que a tarifa média das
companhias aéreas tradicionais brasileiras. Ao combinarem baixas tarifas
com servicos simplificados e confidveis, tratando os passageiros igualmente
em vOos com uma Unica classe de servico, conseguem aumentar sua
participacdo de mercado e a fidelizacdo de seus passageiros, aléem de
atrairem um novo grupo de passageiros em suas areas de atuacdo. Desta
forma, conseguem aumentar sua lucratividade e manter taxas de
crescimento atrativas ao mercado. A Figura 4 representa o ciclo virtuoso no

gual se baseiam as operag¢des da GOL, conforme descrito.

Menores

Custos

Tarifas il
; 3 Crescimento e
Mais Baixas =
Rentabilidade
7 Maiores

Taxas de Ocupagdo

Figura 4: Ciclo virtuoso das atividades da GOL.

3.3.2.3. Uma das frotas mais novas do setor

Sua frota atual de aeronaves 737 € uma das mais novas na aviacao civil
internacional. Acreditam que os pedidos e as op¢des que possuem para a
entrega de até 63 novas aeronaves Boeing 737-800 Next Generation 0s
ajudardo a manter a vantagem compettiva de uma frota nova. Sua frota

apresenta um alto nivel de confiabilidade operacional e Ihes permite
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consolidar a imagem de uma companhia aérea que proporciona viagens

confortaveis, pontuais, modernas e seguras.

3.3.2.4. Uma marca forte

Acreditam que a marca GOL tornou-se sinbnimo de inovacado e de boa
relacdo custo-beneficio no mercado domeéstico de aviagdo civil brasileira.
Entendem que seus clientes identificam os servicos que oferecem como
sendo acessiveis, adequados e confiaveis, e que seu estilo moderno e
simplificado na prestacdo de servicos de transporte aéreo os distingue na
aviacdo civil brasileira. Uma pesquisa de opinidao realizada por Omni
Marketing, uma empresa independente de pesquisa de mercado, em maio
de 2004, indicou que mais de nove entre dez passageiros que voaram pela
GOL recomendariam seus servicos a terceiros, voariam novamente e

consideram sua concepc¢ao de transporte aéreo como sendo inovadora.

3.3.2.5. Situacéo financeira sdlida

Uma de suas prioridades é manter uma posicao financeira sélida, com
saldos de caixa significativos e baixa alavancagem financeira. A posicéo de
caixa em 31 de dezembro de 2004 era de R$ 849,1 milhdes, um aumento
de R$ 115,4 milhdes em relacdo ao trimestre anterior. A liquidez total

aumentou para R$ 1.235,5 milhdo de caixa e recebiveis no final do 4T04.

3.3.2.6. Profissionais motivados e uma equipe administrativa

experiente

Contam com profissionais altamente motivados, que trazem um novo
animo para as viagens aéreas e um compromisso com altos padrdes de
qualidade, confiabilidade e conveniéncia de servico, fator que os distingue
no setor. Investem tempo e recursos significativos para desenvolver as
melhores préticas de treinamento, selecionando pessoas para integrar sua
equipe que compartilhem do foco em engenhosidade e aperfeicoamento
continuo. Seus principais executivos tém, em média, 20 anos de

experiéncia no setor de transporte de passageiros e essa experiéncia tem
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Ihes ajudado a desenvolver os elementos mais importantes de seu modelo

de negdcio de baixo custo.

3.3.3. A Estratégia

Visando a manter o crescimento de seus negoécios e aumentar sua
lucratividade e eficiéncia, sua estratégia sera a de continuar a oferecer um
servico de transporte aéreo simplificado, com baixas tarifas, observando
padrdes de alta qualidade e baixos custos operacionais e sempre buscando
maneiras de fazer com que suas operacfes se tornem mais eficientes.
Segundo seus executivos, continuardo a avaliar oportunidades de expansao
de suas operacdes por meio da inclusdao de véos nas rotas em que ja
operam e de novas rotas domeésticas onde exista suficiente potencial de
mercado, e da expansao de seus negdécios para centros de trafego intenso

em outros paises sul-americanos.

3.3.3.1. Os Elementos Béasicos

i) Expandir sua base de clientes por meio da oferta de servicos em

rotas com alta demanda e em rotas pouco atendidas

Ao planejarem a expansdo de seus negocios, pretendem continuar
selecionando suas rotas e estabelecendo a freqiéncia de seus servicos,
com base na quantidade e no tipo de demanda, nas regides que atendem.
Esperam aumentar sua participacdo no segmento de viagens de negoécios
entre empresas de meédio porte, que compreende uma base crescente de
passageiros a qual tende a ser mais sensivel a precos. A fim de alcancar
este objetivo, estardo monitorando cuidadosamente as rotas e as
freqUiéncias de v6o que melhor servem as necessidades destes passageiros
e aumentando os esforcos de marketing direcionados a este segmento.
Também é seu objetivo estimular a demanda e aumentar sua participacao

no segmento de mercado de viagens de lazer.

i) Continuar reduzindo seus custos operacionais
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Continuar a reduzir seus custos operacionais por ASK é uma das chaves
para aumentar sua lucratividade. Pretendem se manter como uma das
companhias aéreas com custos operacionais mais baixos em ambito
mundial. Até o presente, trabalham para atingir este objetivo, tendo formado
uma frota homogénea de aeronaves que € capaz de proporcionar uma alta
taxa de utilizacdo, de forma segura e confiavel, incorrer em baixos custos
de manutencdo e utilizar eficientemente o combustivel. Também estao
trabalhando para atingir este objetivo por meio da utilizacdo eficiente de
suas aeronaves, concentrando seus esforcos na reducdo do tempo de
escala de suas aeronaves nos terminais aeroportuarios e do aumento do
namero de voos diarios por aeronave. Acreditam que a adicdo de novas
aeronaves a sua frota permitira uma reducdo adicional de seus custos

operacionais por ASK.

iii) Manter uma oferta de servicos simplificados e convenientes ao

cliente

Acreditam que seus clientes entendem que proporcionam um Servigo
com uma boa relagcéo custo-beneficio e que tém estimulado mudancas na
aviacdo civil brasileira. Além da oferta de baixas tarifas, seu objetivo é
tornar a viagem aérea uma experiéncia mais simples e conveniente.
Atingem amplamente esse objetivo por meio da eliminacdo de servigos
adicionais e bom senso na aplicacdo de tecnologia, inclusive na énfase no
procedimento de reservas pela Internet. Oferecem aos clientes uma unica
classe de servico, assentos marcados e ndo vendem passagens acima da
capacidade de cada aeronave (overbooking). Segundo seus relatérios a
investidores, continuardo a buscar alternativas para fazer da marca "GOL"

sinbnimo de simplicidade e conveniéncia para seus passageiros.

iv) Estimular a demanda oferecendo baixas tarifas

Sua ampla oferta de servicos de qualidade com baixas tarifas busca
estimular a demanda, particularmente de passageiros em viagens de lazer e
de negocios, que sdo sensiveis ao preco da passagem, 0S quais, na

auséncia de seus servicos, teriam que utilizar outros meios de transporte ou
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nao viajariam. Também pretendem continuar oferecendo formas de

pagamento flexiveis, como pagamentos parcelados mensalmente.

3.3.4. Resumo das Demonstracdes Financeiras

A seguir apresentamos o resumo das demonstracdes financeiras da
companhia, bem como diversas informagdes operacionais disponibilizadas
em seu Relatorio Anual de 2004. Todas estas informacdes foram de grande
utilidade para que fossem feitas as projecOes das contas patrimoniais e de

resultados da empresa, em nosso modelo.

Nos proximos tépicos, falaremos um pouco das principais linhas da
demonstracéo de resultados, de modo a permitir um melhor entendimento
das suas relagcdes com os diversos fatores econdmicos e operacionais que

afetam a companhia.
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Demonstragio de Resultados:

Receita Operacional Bruta
Transporte de Passageiros . ...veevicce e
Transporte de Cargas. ...
Cutros .

Tatal de Receita ¢ 'peracnnal Bruta..

Impeostos @ Contribuigfes ..

Receita Operacional Liquida. ..

Custo des Senigos Prestades DE"SF-E'S-BS Operadonats:
Pessoal ..
C-:mbustl .-'E'l e Iubrlfv:,antes
Amendamento merantil de aeronaves
Arrerdamento mplementar
Seguro de aercnaves . -
Material d= manl.rtenv;ao 2 reparo
Prestacio de servigos ..
Comerciais & pul:-lin:idade.......
Tarifzs de pouso e decolagem ..
Depreciacdo e amortizagdo....ocov i

Ciutros custos e despesas operacionai ...

Total de custos e despesss operacionais ..
Resultado Bruto...

Receitas 'dErspErs.as' financeiras I|qU|da-_=,

Lucr cpemcional ...
Impests de renda e i:n:\ntnbmqan:u social ..

L aquids oo

Lucr por agda (R3) ...
Lucr pro forma por a;an IfR:]-fI

Infermagses de Balango:

Disponibilidades .
Contas a receber™
Depdaitos em galantla de contratos de
arrendamento ..
Ativo total ...
Endividamenta de curta pra:o
Endividamento de brgo prazo
Patrirnénio ligquida ..o

Outras Informagdes Financeiras:

Margem operadonal bruta ©
Fluzo de caixa provenients de {usada em)
ativiclades operadonais.. .
Fluxo de caiea usado em investimenta ..
Fluzo de caixa proveniente de financiamento.......
EBITDAR

Exercicio social encerrade em 31 de dezembro de

2004 003 2002

[em milhares de RS, exceto dados em porcentagem)

1.965.154 1.444.757 654,205
40.017 36516 20.224
40.478 16.120 10,543

2.054.649 1.497 393 715572

(83.763) (96,203 (37.693)
1.080.825 1.400.550 &77.270
172.979 137.638 77.255
AE8 192 357193 131.737
195,504 188.241 130755
103.202 a0.a75 Ba.727
2L.57C 25250 23186
51.795 42,039 16,180
74.825 LE.T10 47.381
261.756 191.280 96626
£7.393 47.924 32.753
26.000 14527 2.Le8
E2.629 14187 21.260
1.489.851 1.169.064 655.022
471.035 231.526 22.857
10,979 (61.527) (17.481)
452,014 160,500 £.378
(164524 (56,555 (1.396)
317.480 113.044 3.980
1.3 1,88 o110

1,69 0&7 004

Exercicio social encerrade em 31 de dezembre de

2004 003 2002
249,009 146.291 0452
385.370 240576 105.245

33.559 28.261 44537
1545163 L44519 280,973
118.349 38,008 22.200
1.003.823 221477 40044

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro

2004 2003 2002
(em milhares de RS, excete porcentagens)

24,0% 16,5% 3 4%
253.804 a1.008 17.023
(95.313) (36,124} (34.479)
E44.308 S0.867 21.752
497.035 245053 3.425
795741 C2C. 769 230,907

Figura 5: Resumo das demonstragdes financeiras apresentado no Relatério Anual de 2004.
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Exercicie social encerrado em 31 de dezembro de
2004 2003 2002
{em milhares de RS, exceto porcentagens)

Informagdes operacionais (nao-auditadas):

Fassageircs pagantes (em milhares) .. 9.21% 7.324 4.847
RPE (em milhdes). . 6.289 4.835 3,156
ALK (e milldes) . B.B44 1.527 5049
Taxa de ni:upaqan . T1.1% £4.2% 62.5%
Taxa de ccupacgio break-even .. 5E,4% 56,0% £3,6%
Taxa de utilizagio de aeronave {horas |:u:|r - dia . 13,6 12,8 12,3
Tarifa média (RE) ... 210 195 140
Viedd por passageire p-:r qml:ln'eu'-:l If;:enta'-.ns -:IE-PEI.... 258 27,7 204
Receita por passagein por -ﬁ.Shll:errta.-tﬁdeF‘i-' 21,2 17.8 12,7
RASK centavos de R$... 222 186 13,4
CASK lcentavas de Rﬂ-:l 162 15,5 13,0
C.ﬂ_mKaJustad:'nenta—mdePIa 15,7 14,3 11,6
Decolagens.... ] g7.708 7E.439 E2.BEE
Distdncia média de wio Ifqullnme-trns' =i A55 628
Mimero médio de aeronaves operacionais no

pericdo ... 223 216 15,3
Funciondrios efetivas no final do p-erndn:v 3.307 2453 2072
Custo médio de combuetivel por litro IfPIa' . 1,47 117 0,98
Litros de combustivel consurmidos 'Zmilharesil............ 317.444 264,402 164,008
Parcertagem de vendsas através da Internet no

pericdo ... 76,4% 57,.9% 487%
Pc-r-:entagem de -.e-nda-s. .atra VS -:Ia Inherne-t & d:-

call centermo periodo. 83,6% T4,1% 72.1%

0 lucra {prepraoi por agdo pro fovma fol cakulado para demonstrar o efeito do desdobramento ccorrido em 25 de malko de 2004,

¥ para admiristrar a lquidez, levamos em consderagao as nossas dsponibilidades 2 contas 3 receber, As contas a recebsr congstem prirclpalments
de recebiels de cart3o de credits decorrentas de passagers afreas venddas, Uma wez que proplclamos 305 nossoe cllentes a opedo de
pagaments em parcelas mersals, atualmentz exste o Intervalo médlo de gwodmadamentz um més entre o pagaments de nossos
formecedorss 2 o receblments dos pagamentos pelos Nosscs serigos,

" & margem oparackond bruta represanta o luoro cperaciond buts didids pela raczita cperaclond liquida,

* 0 EBITDA represanta o luere liquida sddonsds de despesss financeiras bquidss, Impasto de Rerda & Contibukgss soclal (oraditas), e dapredacio
& amortizac3o, O EEITCAR representa o EBIMDA somado a0 walor dos custos operadonaks com arendaments mercantll de agronaess & com
arrendamento suplementar de a2ronaves, O EBITDW & o EBITDAR 530 apresantadcs coma Informagties suplementarss porque a administragac
acradita que estes =50 Indicadorzs financzines 0tds para Irdicar o desempenho oparackonal d2 uma cormpanhila, b2m como para comparar noso
desempenho operaclonal com o de cutras comparhlas agreas. Mo entanto, o EBITOA & o EBITDAR ndo devem ser andlszdos lsoladaments, em
substiulcao & koo operadonal & a0 luro ligude, detamminados conforma & diposkptes da L2l das Sodedades por Agtes, Os Investidorss
tambsm dewern notar que 3 demorstracdo de EBTDA e EBMDAR pode ndo ser compardeel como indcadores similarss usados por outras
amprasas. & tabela 3 sequir representa o clouke efetuads para determinar o EBITDA & o EBITDRAR nos periodos espectficadce.

D CASK a|ustado representa o CASK cakulado com base em custos dos servios prestados e despesas operackonas, dedugdos os custos
Ircorddes em arrendaments suplementar de agronaess, O CASK alustads & um ndicador mals adegquado para a comparacio com o CASK
raglstrado por companhilas agress Intarmacionals de balzo custo que apresentam sus demonstractes financeirs em LS GASF.

Exercicie social encerrado em 31 de dezembro de
2004 2003 2002
(em milhares de R$)

Caloule do EBITDA = EBITDAR:

Lucr fprejuized lquido ... 317.480 113044 3.920
Despesas (receitas) flnanc\euas, ||qun:la-_=, (10.879) £1.927 17.481
Impests de Renda e Contribuizas sacial... . 164.534 5&.555 1.395
DIrECiagan @ AMOMLZACIT oo re oo 26.000 14,527 8.568
EEITDA . 407.035 246,053 31.425
Custos com arrendan'ent-:l mercantll de- 195.504 125.841 130.755
aEronaves..

Custos com arrendamento su plementar . 103.202 0,875 £8.727
e e e e J9E. 741 E25.7e0 230.807

Figura 6: Informacdes operacionais disponibilizadas no Relatério Anual de 2004.

3.3.5. As Receitas Operacionais

As receitas operacionais auferidas pela GOL sao primordialmente

advindas do transporte aéreo de passageiros. Aproximadamente 97,6% das
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receitas sdo derivadas de transporte de passageiros, e os 2,4% restantes
principalmente de servigos de transporte de carga, prestados mediante a
utilizacdo dos compartimentos de carga disponiveis nas aeronaves que
operam para realizar transporte de passageiros. Praticamente todas as
receitas operacionais de transporte de passageiros e de transporte de
cargas sao denominadas em reais. As receitas de transporte de
passageiros sao reconhecidas quando o transporte é realizado ou quando a
passagem vence, mesmo sem ter sido utilizada. As receitas de transporte
de cargas sao reconhecidas quando a carga é transportada. Outras receitas
consistem principalmente de servicos fretados (charters), taxas por

cancelamento ou mudancas de v0o0s, e taxas por excesso de bagagem.

As receitas de transporte de passageiros sao baseadas em sua
capacidade, taxa de ocupacao e yield. A capacidade € medida em termos
de ASK, que é o numero de assentos disponiveis em cada etapa de voo
multiplicado pela distancia em quilébmetros da etapa, conforme ja definido no
glosséario. A taxa de ocupacdo é a medida da ocupacdo dos vdos por
passageiros pagantes, e € calculada dividindo-se o nimero de passageiros-
quilémetro transportados (RPK) pelo numero de assentos-quildometro
oferecidos (ASK). E o yield é o valor médio que um passageiro paga para

voar um quilémetro.

Desta forma, o aumento das receitas se da por meio da expansao da
capacidade (em termos de tamanho de frota e decolagens), taxa de
ocupacao e yield. Segundo a companhia, o seu foco em servir segmentos
selecionados do mercado doméstico de transporte aéreo de passageiros, a
boa relacdo custo-beneficio que oferecem aos seus clientes e as suas
baixas tarifas lhes permitiram aumentar sua capacidade de forma continua,
de modo a serem beneficiados por uma demanda forte e inexplorada por

servicos de baixo custo e baixas tarifas.

A continuidade da forte demanda por seus servicos, as redes de rotas
de conexdo eficientes, as escalas rapidas e a sua frota moderna lhes

permitiram manter uma alta taxa de utlizacdo de aeronaves, a qual,
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conjuntamente com sua estratégia de gerenciamento da receita, que
equilibra tarifas e taxas de ocupacéo, fortaleceram suas receitas por ASK
em 2004. Em 2004, seu yield e sua receita por ASK aumentaram 7,6% e
19,4%, respectivamente, em comparagdo com 2003, ao passo que suas

taxas de ocupacdo aumentaram 10,7% durante o mesmo periodo.

A atuacao do DAC pode influenciar em sua habilidade de gerar receitas.
O DAC monitora as concessoes de slots, o ingresso de novas companhias,
o lancamento de novas rotas, o aumento nas frequéncias de rotas ja
existentes e a obtencdo de novas aeronaves por meio de aquisicdo ou de
arrendamento mercantil. Uma das medidas tomadas pelas autoridades
reguladoras da aviacao civil brasileira para fortalecer a situacéo financeira
das principais companhias aéreas brasileiras foi o estabelecimento, desde
marco de 2003, da obrigatoriedade de apresentacdo ao DAC de dados que
demonstrem niveis satisfatorios de demanda e lucratividade para que o
DAC aprove a criagdo de novas rotas, aumentos nas frequiéncias de voos e
a aquisicdo e/ou arrendamento de aeronaves adicionais. Desta forma, a
capacidade da GOL de crescer e de aumentar suas receitas depende das
autorizacbes necessarias expedidas pelo DAC para novas rotas, para
aumento das frequiéncias de v0os e para aquisicdo e/ou arrendamento de

novas aeronaves.

3.3.6. Os Custos e Despesas Operacionais

A GOL consegue baixos custos e despesas operacionais porque operam
com uma frota homogénea, a qual € uma das mais novas do setor e com
uma Unica classe de servico. Além disso, utilizam suas aeronaves com
eficiéncia, promovem e estimulam a compra de passagens mediante
sistemas de baixo custo, bem como aplicam outras préaticas de contencao
de custos operacionais nem sempre utilizadas por outras companhias de
aviacdo civil. Os principais componentes de seus custos e despesas
operacionais incluem aqueles relacionados a combustivel, arrendamento e

arrendamento suplementar de aeronaves, manutencdo de aeronaves,
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vendas, publicidade e pessoal, neste ultimo caso incluindo provisdes para
seu plano de participagc&o nos resultados.

Seus custos com combustivel sdo maiores do que os de companhias
aéreas de baixo custo norte-americanas e européias, visto que existe
apenas um fornecedor expressivo de combustivel de aeronaves no Brasil e
os tributos incidentes na venda de combustivel sdo elevados e repassados
ao preco. Seus custos com combustivel sdo varidveis e oscilam de acordo
com o mercado internacional de petréleo. De 10 de janeiro de 2001 a 1° de
janeiro de 2005, o preco do petroleo West Texas Intermediate, um preco de
referéncia usado internacionalmente para precificacdo do petréleo e cotado
em dolares, aumentou 59,7%, de US$27,21 por barril para US$43,45 por
barril. Uma vez que os precos globais de petréleo sdo cotados em ddlar, o
custo de combustivel para a GOL também é atrelado as variacdes da taxa
de cambio do real pelo ddélar norte-americano. Além de geralmente
ajustarem suas tarifas para compensar variacdes no preco de combustivel e
na taxa de cambio, ainda que com defasagem de alguns meses, atualmente
celebram contratos de hedge para protecéo contra variagdes de curto prazo
nos precos do petroleo e na taxa de cambio. Acreditam que desde 1970, as
companhias brasileiras de aviacao civil geralmente tém conseguido mitigar
0 impacto da desvalorizacdo da moeda brasileira através de alteracées em

suas estruturas de tarifas.

Seus custos com arrendamento de aeronaves também sdo incorridos
em ddélares e tém crescido proporcionalmente ao crescimento de suas
operacoes. Os custos de arrendamento suplementar sdo denominados em
délares e consistem em pagamentos adicionais previstos nos contratos de
arrendamento mercantil operacional de aeronaves, contabilizados com base
no numero de horas voadas. Também utilizam contratos de hedge de curto
prazo para se proteger de riscos relacionados a obrigacfes financeiras

constantes dos contratos de arrendamento mercantil.

Adicionalmente, aproximadamente 15% de seus contratos de

arrendamento mercantil operacional de aeronaves tém taxas de
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remuneracao variaveis baseadas em variacGes de taxas de juros praticadas
no mercado internacional. Atualmente contam com um programa de hedge

vigente visando a administrar sua exposi¢ao a variacdes nas taxas de juros.

Os custos com manutencdo e reparos consistem em manutengao
regular e reparos realizados, incluindo pecas sobressalentes de aeronaves,
as quais sao contabilizadas como despesas operacionais, conforme
efetivamente utilizadas. Suas aeronaves necessitam de um baixo nivel de
manutencdo tendo em vista sua idade média atual de 6,8 anos. Também
incorrem em baixos custos, uma vez que a maioria das pecas
sobressalentes esta coberta por garantias de longo prazo. A medida que
sua frota se torne mais antiga e as garantias que cobrem algumas de suas
pecas sobressalentes vengam, seus custos com manutengcdo e reparos
aumentardo. Segundo a companhia, pretendem passar a realizar
internamente os servicos de manutencdo pesada de suas aeronaves,
atualmente desempenhados por prestadores de servicos terceirizados. Em
12 de janeiro de 2005, com a aprovacao da INFRAERO, assinaram uma
carta de intencbes com o governo do Estado de Minas Gerais
contemplando a construcdo de uma nova instalagdo de manutencdo no
Aeroporto Internacional Tancredo Neves, localizado na cidade de Confins,
Estado de Minas Gerais. Acreditam que a construcdo de suas novas
instalacdes de manutengdo de aeronaves no Aeroporto Internacional
Tancredo Neves e a internalizacdo de suas atividades de manutencéo de

aeronaves proporcionara economia de custos.

Suas despesas comerciais e com publicidade incluem comissdes pagas
para agentes de viagens, taxas pagas pelo uso de sistemas de reservas de
terceiros, custos incorridos em sistemas proprios de reserva e agentes de
reservas, taxas pagas a administradoras de cartbes de crédito, e despesas

com publicidade.

As despesas com vendas por ASK sdo menores que as de outras
companhias aéreas brasileiras. Isto se deve ao fato que uma maior

propor¢cao de seus clientes adquire passagens diretamente em seu site na
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Internet ao invés de adquiri-las pelos meios tradicionais de distribuicéo, tais
como balcdes de vendas em aeroportos. Desta forma, apresentam uma
menor proporcdo de reservas feitas através de sistemas de distribuicdo
global, de custo mais alto. Segundo os relatérios da companhia, auferiram
49%, 58% e 76% de suas receitas de transporte de passageiros por meio
de seu site na Internet nos anos de 2002, 2003 e 2004, respectivamente,

incluindo vendas através da Internet realizadas por agentes de viagens.

Seus custos com pessoal aumentam proporcionalmente ao niamero de
funcionarios, inclusive os pagamentos decorrentes de dissidios salariais e
programas de participagdo de lucros e resultados. Sua estrutura de salérios
nao contempla aumentos exclusivamente relacionados ao tempo de servico

do funcionério.

As despesas com servicos incluem as operagdes aeroportudrias de solo,
0 manuseio de bagagens e as remuneracdes pagas pela concessao de uso
de instalacGes em aeroportos. Outras despesas operacionais consistem em
despesas gerais e administrativas, servicos contratados, aluguel de
equipamentos, lanches e bebidas servidos a passageiros, custos com

telecomunicacoes, despesas com fornecedores e prestadores de servicos.

Durante o periodo entre o inicio de 2001 e 31 de dezembro de 2004,
reduziram sua taxa de ocupacao break-even, que é a taxa de ocupacao
necessaria para que as receitas operacionais correspondam as despesas
operacionais, de 61,5% para 54,6%. Esta diminuicdo decorreu
principalmente do fato de distribuirem seus custos fixos por um maior
namero de ASK neste periodo, além do aumento do yield e da receita por

ASK, devidos ao seu eficiente sistema de gestao de receitas.

A margem operacional, que afere o lucro operacional como porcentagem
das receitas liquidas, aumentou consistentemente durante os quatro
primeiros anos de suas operacfes e esteve entre as maiores margens da
aviagdo civil internacional em 2004, de acordo com relatérios publicos

arquivados por companhias aéreas internacionais.
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3.3.7. Os Principais Fatores de Risco

Para uma melhor apresentacédo, dividiremos os fatores de risco em dois

grandes grupos de fatores: macroecondmicos e operacionais.

3.3.7.1. Riscos Relacionados a Fatores Macroecondmicos

i) O Governo Federal e outras entidades da administracdo publica
tém exercido influéncia significativa sobre a economia brasileira.
CondicbGes politicas e econdmicas no Brasil podem influenciar

adversamente as atividades da companhia.

O Governo Federal intervém frequientemente na economia brasileira e
ocasionalmente implementa mudancas significativas na politica e
regulamentacdo econémica. As acdes do Governo Federal para controlar a
inflacdo e dar efeito a outras politicas incluem controle sobre precos e
salarios, desvalorizacdes da moeda, controles sobre o fluxo de capital e
limites nas importacdes, entre outras medidas. Os negécios da GOL, suas
condicbes financeiras e o0s resultados de suas operacfes podem ser
adversamente afetados por mudancas de politicas publicas, sejam elas
implementadas em ambito federal, estadual ou municipal, referentes a
tarifas publicas e controles sobre o cdmbio, bem como por outros fatores,
tais como:

? @ariacOes cambiais;

? ihflacao;

? faxas de juros;

? Pquidez do mercado doméstico financeiro e de capitais;

? Rolitica fiscal; e

? Butros desenvolvimentos politicos, sociais e econdmicos no Brasil ou

gue afetem o Brasil.
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ii) A instabilidade na taxa de cambio pode influenciar de maneira

adversa a condicao financeira e os resultados da empresa.

Como resultado de pressdes inflacionarias, a moeda brasileira tem se
desvalorizado periodicamente durante as Ultimas quatro décadas. Durante
tal periodo, o governo brasileiro implementou varios planos econémicos e
utilizou diversas politicas de taxas de cambio, incluindo desvalorizactes
repentinas, pequenas desvalorizacdes periddicas durante as quais a
freqliéncia de ajustes variou de diaria para mensal, sistemas de flutuagéo

de cambio, controle de cambio e mercados de cambio paralelos.

O real desvalorizou-se em relacdo ao délar em 9,3% em 2000 e em
18,7% em 2001. Em 2002, o real desvalorizouse 52,3% em relacdo ao
dolar, devido, em parte, as incertezas politicas que cercavam a eleicao
presidencial e a desaceleracdo da economia global. Apés 2003, o que se
tem visto € uma valorizacdo do real frente ao délar: 18,2% em 2003 e 8,1%
em 2004.

As receitas da GOL sdo denominadas em reais, e uma parte significativa
de suas despesas operacionais, tais como combustivel, manutencdo de
aeronaves e turbinas, pagamentos de arrendamento mercantil de
aeronaves, arrendamento suplementar de aeronaves e seguros de
aeronaves, é denominada em ou atrelada ao dolar. Nos anos de 2003 e
2004, mais de 50% das despesas operacionais da empresa eram
denominadas em dolares ou atreladas a variagdo cambial. Qualquer
desvalorizacdo do real ou aumentos no preco dos combustiveis, no caso de
nao poderem reajustar suas tarifas ou obterem protecdo por meio de hedge
pode levar a uma diminuicdo de suas margens de lucro ou a prejuizos
operacionais causados por aumento dos custos denominados em ou
atrelados ao ddlar ou aumentos ou perdas cambiais em obrigacdes e

dividas denominadas em moeda estrangeira sem hedge.

As desvalorizacbes do real em relacdo ao dolar também criam presséo

inflacionaria. Além de geralmente restringirem o acesso aos mercados
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financeiros externos, podem levar a intervencdo governamental, incluindo
politicas recessivas. Estes e outros acontecimentos podem afetar

adversamente os negocios da companhia.

iii) A inflacdo e certas medidas governamentais para combaté-la

podem contribuir para a incerteza econdmica no Brasil.

O Brasil apresentou altas taxas de inflacdo no passado. Mais
recentemente, a taxa de inflacéo brasileira foi de 20,1% em 1999, 10,0% em
2000, 10,4% em 2001, 25,3% em 2002, 8,7% em 2003 e 12,4% em 2004
(conforme apurado pelo indice Geral de Precos ao Mercado, ou IGP-M). A
inflacdo por si sO, e certas medidas para combaté-la, tiveram, no passado,
efeitos negativos relevantes sobre a economia brasileira. Medidas para
conter a inflacdo, combinadas com a especulagcdo sobre possiveis medidas
governamentais futuras, tém contribuido para incertezas na economia
brasileira e para aumentar a volatilidade no mercado de capitais brasileiro.
Acoes futuras do governo brasileiro, incluindo aumentos das taxas de juros,
intervencdes no mercado de cambio e acdes para ajustar ou recuperar 0
valor do real, podem desencadear aumentos da inflacdo. Caso o Brasil
apresente altas taxas de inflagdo no futuro, talvez a empresa nédo seja
capaz de reajustar as tarifas que cobram de seus clientes para compensar
os efeitos da inflacdo em sua estrutura de custos. Pressdes inflacionarias
também podem afetar sua habilidade de acessar mercados financeiros
estrangeiros ou antecipar-se a politicas governamentais de combate a

inflacdo que possam causar danos aos seus negaocios.

A seguir temos alguns dados a respeito destes fatores econémicos,

conforme apresentado no Relatério Anual de 2004 da empresa:
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Exercicio social encerrado em
31 de dezembro de

2004 2003 2002
Cresciments real do PIB £ 2% 0,5% 1.9%
Irflagdo I:IGF'-M:[ 12.4% B 7% 25,3%
Irflagdo (IPCA) " 7E% 93% 12,5%
Taxa CON™ 17.8% 16,3% 24,8%
Tasea Libar 24% 1.1% 1.4%
Desvalorizacdo (valorizagdol do real em relagdo ao 211% 018.2)% £Z,3%
dalar
Taxa de cambio no final do exercicio - LS$1,00 2,6544 R}z B350 R$3,5333
Taxa de cambio média™ - 11531,00 2017 Ri3.06800 R§2 Ga83
Aumenta (diminuigio) do prego do petrdlen West 33,6% 42% E7.3%
Texas Intermediate (por barril)
Frego do petrélen West Texas Intermediate (par L5543,45 1533252 1533120
bzirril
Freco médio do petrélen West Tavas intermeadiate 5341, 51 533108 5326,17
tpor barril)

Fontes: Fundacdo Gandllo Vargas, Banco Cantrdl do Brasll e Bloomberg.

™1GP-M & um ndio: deInflagio medido & publcado pela Fundacio Getli vVargas.
Plpa & um indice d= Inflazio medido & publicada pelo Instiuta Brasilein de Geografia @ Estatistca

P taea O comesporde & médla das taxas de uros overnight do mercada nterbancarko no Brasil (acumulada para o final do periods
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Figura 7: Dados econdmicos para os anos de 2002, 2003 e 2004, apresentado no Relatério
Anual de 2004 da Companhia.

3.3.7.2. Riscos Relacionados a Fatores Operacionais

i) A estrutura de regulacao da aviacéo civil brasileira esta passando
por mudancas e ainda ndo ha como avaliar os resultados que estas

alteracdes terdo nos negocios da companhia.

Conforme ja destacamos em capitulo anterior, o nivel de regulacdo e
ingeréncia por parte dos Orgaos regulatérios do setor de aviacdo civil
representam um alto nivel de risco para as companhias aéreas. A GOL esta
em forte fase de crescimento e, para que possa colocar em pratica sua
estratégia de ampliacdo do nimero de destinos e frequéncias diarias, bem
como do tamanho de sua frota, depende de autorizagbes do DAC. Caso a
estrutura regulatéria da aviacao civil brasileira seja alterada, ou o DAC
passe a adotar critérios mais restritivos na aprovacao de novas frequéncias,
rotas ou na aquisicdo de novas aeronaves, 0s planos de crescimento e 0s
resultados das operagcbes da empresa podem ser afetados de maneira
adversa.
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i) Setor altamente competitivo.

J& destacamos, em capitulo anterior, os principais pontos relativos a

este fator de risco.

iii) Custos fixos significativos.

Atualmente a GOL ja incorre em custos fixos significativos, relacionados
principalmente a operacdes de arrendamento mercantil operacional de seus
avides e turbinas, das quais cerca de 15% tém taxa de arrendamento
variavel, baseada em taxas de juros dos Estados Unidos ou na taxa Libor.
Segundo a companhia, esperam incorrer em custos fixos adicionais e
contrair dividas conforme adquiram ou arrendem novas aeronaves e outros

equipamentos para implementar sua estratégia de crescimento.

Em funcéo dos custos fixos significativos, podem:

* ter limitada sua habilidade de obter financiamentos adicionais para seu
capital de giro e outros propésitos;

» comprometer parte substancial do seu fluxo de caixa com 0s custos
fixos resultantes de arrendamento mercantil operacional de aeronaves;

* incorrer em despesas mais elevadas com juros ou com arrendamento
mercantil, caso as taxas de juros dos Estados Unidos ou a taxa Libor,
aumentem; ou

* ter limitada sua habilidade de planejar ou reagir a mudancas em seus

negaocios e no setor de aviacédo civil e nas condicdes econdmicas gerais.

Adicionalmente, sua habilidade de aumentar tarifas para compensar um
aumento de seus custos fixos pode ser afetada adversamente, caso as
autoridades brasileiras de aviacao civil imponham quaisquer mecanismos
de controle de tarifas.
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iv) A incapacidade de obter financiamentos para aeronaves
adicionais pode prejudicar sua estratégia de crescimento e afetar

adversamente seus negocios.

Atualmente a GOL financia suas aeronaves atraves de operacdes de
arrendamento mercantil operacional. Como resultado de seus pedidos
firmes de compra de 30 novas aeronaves Boeing 737-800 Next Generation,
no futuro, serdo proprietarios de uma parte de sua frota e, ainda,
continuardo a arrendar aeronaves através de operacdes de arrendamento
mercantil operacional de longo prazo. Os pedidos firmes de aeronaves
representam um compromisso financeiro significativo para a GOL. Mesmo
acreditando que o compromisso preliminar assumido pelo Export-Import
Bank dos Estados Unidos, para prestar garantias que cubram
aproximadamente 85% do montante total do preco de compra das
aeronaves objeto dos pedidos firmes, lhes possibilitara obter financiamento
para a aquisicao de tais aeronaves, podem ter que usar seus proprios
recursos financeiros para arcar com os 15% restantes do montante total do
preco de compra das referidas aeronaves. Caso ndo tenham recursos
financeiros suficientes para honrar tais compromissos, poderdo ser
obrigados a modificarem seus planos de aquisicdes de aeronaves ou
incorrer em custos de financiamento mais altos do que os previstos, o0 que
pode ter um efeito adverso na execugdo da sua estratégia de crescimento e

nos seus negocios, afetando adversamente o resultado de suas operacoes.

v) Aumentos substanciais nos precos de combustivel ou a
indisponibilidade de guantidades suficientes de combustivel podem

prejudicar seus negdécios.

Os custos de combustivel constituem uma parte significativa das suas
despesas operacionais, contribuindo para aproximadamente 31,4% de suas
despesas operacionais no ano encerrado em 31 de dezembro de 2004.
Historicamente, os precos de combustivel tém se sujeitado a oscilacdes
significativas nos pregos internacionais, que por sua vez variam em fungéo

da situacédo geopolitica e da oferta e demanda mundiais. A disponibilidade
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de combustivel é também sujeita a periodos de escassez e oferta excessiva
no mercado e é afetada pela demanda de gasolina e de outros derivados do
petréleo. Caso o fornecimento de combustivel diminua, 0s seus precos

podem aumentar.

Todo o combustivel utilizado pela companhia é fornecido exclusivamente
pela Petrobras Distribuidora S.A. Caso a Petrobras Distribuidora S.A. seja
incapaz de realizar ou decida suspender o fornecimento de combustivel nos
prazos e quantidades que necessitam, ou caso a Petrobras Distribuidora
S.A. venha a aumentar significativamente o preco que ela cobra pelo
combustivel, os negécios da empresa e os resultados de suas operacdes
podem ser afetados adversamente. Alguns de seus concorrentes podem
obter combustivel em condi¢cdes melhores do que as suas, tanto em relacao
a preco como em relacdo a quantidade. Suas operacdes de hedge ou sua
margem para reajustar tarifas podem nao ser suficientes para lhes proteger

de aumentos nos precos do combustivel.

vi) Os custos de seguros para linhas aéreas aumentaram
substancialmente, e futuros aumentos podem prejudicar seus

negdcios.

ApOGs os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 nos Estados
Unidos, as companhias seguradoras aumentaram drasticamente os prémios
dos seguros de linhas aéreas e reduziram consideravelmente o montante
de cobertura dos seguros disponiveis para linhas aéreas, para cobertura de
responsabilidade civil (perante ndo-passageiros) por danos resultantes de
atos de terrorismo, guerra ou eventos similares para US$150 milhdes por

aeronave.

Imediatamente apO0s os ataques terroristas de 11 de setembro, o
Congresso Nacional promulgou a Lei n.° 10.309, de 22 de novembro de
2001, autorizando o Governo Federal a assumir provisoriamente
responsabilidade civil perante terceiros por qualguer dano a pessoas ou

bens no solo causado por ataques terroristas ou atos de guerra contra
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aeronaves de linhas aéreas brasileiras, no Brasil ou no exterior. Esta lei foi
promulgada em resposta aos aumentos substanciais nos prémios de
seguros para a cobertura de riscos relativos a ataques terroristas em
aeronaves, apos os ataques de 11 de setembro de 2001. A Lei n.° 10.744,
de 9 de outubro de 2003, confirmou a assuncéao de responsabilidade pelo
Governo Federal por danos resultantes de atos de terrorismo, guerra, ou
eventos similares, por um periodo de tempo indeterminado, até o valor
limite em reais equivalente a US$1 bilhdo. No entanto, o Decreto n.° 5.035
de 5 de abril de 2004, que regulamenta a Lei n.° 10.744, dispde que o
Governo Federal pode, a seu exclusivo critério, suspender a assuncao de
responsabilidade a qualquer tempo, observado o prazo de sete dias a

contar da publicacdo de tal suspensao.

As seguradoras de aeronaves podem reduzir suas coberturas ou
aumentar seus prémios em caso de ataques terroristas, sequestros, quedas
de avibes, fim da assuncdo de responsabilidade pelo Governo Federal ou
outros eventos que afetem a aviacdo civil no exterior ou no Brasil.
Reducgdes significativas nas coberturas ou aumentos nos prémios de
seguros prejudicariam as condicfes financeiras e os resultados das

operagOes da companhia.

vii) Numero reduzido de fornecedores para as aeronaves e turbinas.

Um dos elementos principais da atual estratégia de negécios da GOL é
reduzir custos operacionais operando uma frota homogénea de aeronaves,
equipadas com um unico tipo de turbina. Segundo a empresa, apds extensa
pesquisa e analise, escolheram a aeronave Boeing 737-700/800 Next
Generation e a turbina CFM 56-7B da CFM International.

Atualmente, pretendem continuar a operar apenas aeronaves do modelo
Boeing 737-700/800 Next Generation e turbinas do modelo CFM 56-7B.
Caso a Boeing ou a CFM International sejam incapazes de cumprir suas
obrigacdes contratuais, ou se a empresa nao puder adquirir ou arrendar as

turbinas de fabricantes ou arrendadores em termos aceitaveis, terdo que
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encontrar outro fornecedor para um tipo similar de aeronave ou turbina,

conforme o caso.

Caso tenham que adquirir ou financiar aeronaves junto a outro
fornecedor, poderdo perder os beneficios decorrentes da atual composicao
de sua frota. Ndo ha como assegurar que as aeronaves substitutas tenham
as mesmas vantagens operacionais que a aeronave Boeing 737-700/800
Next Generation ou que poderdo adquirir ou arrendar turbinas que sejam
tdo confidveis e eficientes quanto o modelo CFM 56-7B. Podem ainda
incorrer em custos substanciais de transicdo, incluindo custos associados
ao treinamento de empregados, substituicdo de manuais e adaptacdo de
instalacbes, na medida em que tais custos ndo sejam cobertos por tal
fornecedor alternativo. Suas operagBes também podem ser prejudicadas
pela falha ou incapacidade da Boeing ou da CFM International de fornecer

partes suficientes ou servigos de suporte nos prazos necessarios.

viii) Dependem em grande medida de sistemas automatizados e

gualquer falha destes sistemas pode prejudicar seus negdécios.

Dependem de sistemas automatizados para operar seus nhegoécios,
incluindo um sistema computadorizado de reserva de assentos, um sistema
de telecomunicacdes e o0 site na Internet. Diferentemente de seus
concorrentes, que emitem passagens tradicionais em papel para alguns ou
para todos seus passageiros, a GOL emite apenas passagens sem
impressao de bilhetes em papel. Seu site na Internet e seu sistema de
reservas precisam ser capazes de suportar um grande volume de trafego e
prover informagdes importantes sobre os vdos. Falhas substanciais ou
repetidas em seu site na Internet, em seu sistema de reservas ou em seu
sistema de telecomunicagdes podem reduzir a atratividade de seus servigos
e podem levar os clientes a comprar passagens em outras companhias
aéreas. Qualquer interrupcdo nesses sistemas pode resultar em perda de
informacdes importantes, aumento dos custos e prejuizos em seus

negoécios.
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iX) Baseiam suas operacdes em uma alta utilizacdo diaria de
aeronaves para aumentar suas receitas. A alta utilizacdo de aeronaves

também os torna vulneraveis a atrasos.

Um dos elementos principais da estratégia de negocios da GOL é
manter uma alta taxa de utilizagcdo de suas aeronaves. As altas taxas de
utilizacdo das aeronaves lhes permite gerar mais receita por aeronave, 0
gue é alcancado em parte com a operacao com reduzidos tempos de escala
nos aeroportos, a fim de poderem voar mais horas em média por dia. A taxa
de utilizacdo de aeronaves pode ser afetada adversamente por diversos
fatores que estdo fora de seu controle, incluindo, entre outros, trafego aéreo
e congestionamento de aeroportos, condicbes meteorologicas adwversas,
atrasos de terceiros, incluindo prestadores de servigos de abastecimento de
combustivel e de operacdes aeroportuarias de solo. Adicionalmente, a alta
utilizacdo de aeronaves aumenta o risco de que o atraso de uma aeronave
em um determinado vdo gere atrasos em uma série de v6os programados
para esta aeronave ao longo do dia, e potencialmente no dia seguinte, o
gue pode resultar em deterioracdo de sua performance operacional,
levando a insatisfacdo de seus passageiros por conta de atrasos ou

cancelamento de voos e conexdes perdidas.

X) A reputacao e os resultados podem ser prejudicados caso ocorra

um acidente ou incidente envolvendo suas aeronaves.

Um acidente ou incidente envolvendo uma de suas aeronaves pode
acarretar em significativas reivindicagdes por parte de passageiros
prejudicados e por terceiros, além de custos significativos de reparo ou
substituicdo de aeronaves danificadas e a paralisacdo temporaria ou
permanente do servico. S&o obrigados pelo DAC e pelas companhias
arrendadoras, nos termos dos seus contratos de arrendamento mercantil
operacional, a contratar seguros de responsabilidade civil. Apesar de
manterem coberturas de seguros de responsabilidade civil, 0 montante de
tais coberturas pode n&o ser adequado e a GOL pode ser forcada a

suportar prejuizos substanciais caso ocorra algum acidente. Reivindicacdes
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substanciais, resultantes de um acidente, que forem superiores as
coberturas de seus seguros podem prejudicar seus negoécios e resultados.
Além disso, qualquer acidente ou incidente aéreo, mesmo que totalmente
coberto por seguro, pode causar a impressao ao publico de que oferecem
vO0sS menos seguros ou confiaveis do que outras companhias aéreas, 0 que

pode prejudicar seus negocios e resultados.

xi) Sazonalidade e periodos de recessao

Historicamente, as receitas e a lucratividade dos véos da companhia
atingem seus maiores niveis durante os periodos de férias dos meses de
janeiro e julho, e nas duas semanas finais de dezembro, durante o feriado
de Natal. Nao obstante, durante o Carnaval ocorre uma diminuicao
consideravel nas taxas de ocupacdo. Adicionalmente, uma vez que parcela
consideravel das viagens de negocios e de lazer é de certa forma nao
essencial, o setor tende a registrar resultados negativos durante periodos
de retracdo econdmica. Qualquer reducdo prolongada no trafego de
passageiros de linhas aéreas pode afetar adversamente os negdécios e 0s

resultados das operacdes da empresa.
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4. A CONSTRUCAO DO MODELO

4.1. Considerac®es iniciais

Conforme j4 destacamos no inicio de nosso trabalho, o modelo de
avaliacdo da companhia é o elemento central de uma DFA. E através dele
gue poderemos obter as reacdes da empresa em resposta aos diferentes
cenarios gerados, de forma que quanto maior a atencdo dada a esta etapa
do processo, maior as chances de sucesso nas conclusdes obtidas pela
analise.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), o investimento em um
modelo completo sempre compensa. Tais autores destacam que um bom
modelo deve incluir demonstracdes de resultados e balancos completos,
assim como demonstracdes de fluxo de caixa e medidas fundamentais de
desempenho, como o retorno sobre o capital investido, margens
operacionais e giro de capital. O modelo deve ser baseado em
demonstracdes financeiras histéricas, de modo que as previsdes possam
ser feitas a luz do desempenho passado da companhia, garantindo que a

analise esteja, desta forma, ancorada em fatos reais.

Para que um modelo reflita da melhor maneira possivel a realidade da
companhia, todos os fatores de risco, bem como o0s parametros que
definem as suas estratégias, devem ser cuidadosamente gerados. Desta
forma, um modelo de avaliagdo tende a ser altamente complexo,
considerando-se ainda que devem incorporar os efeitos fiscais, contabeis e
de regulacdo da companhia, os quais tém forte influéncia no

comportamento e nos resultados financeiros das empresas.

Apesar de termos riscos sistémicos e nao-sistémicos em nossa analise,
por questao de simplicidade admitimos seus efeitos apenas sobre os fluxos
de caixa das estratégias analisadas, mantendo a taxa de desconto

inalterada durante o horizonte de anélise.
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Ainda nesta secdo iremos detalhar as estratégias que fardo parte de
nosso estudo, bem como o horizonte da andlise em questdo e a medida de
desempenho que serad efetivamente analisada. Com isto definido,
poderemos partir para a descricdo das principais linhas de projecao

contidas em nosso modelo.

4.1.1. As Estratégias Analisadas

De modo a podermos comparar as estratégias de compra e leasing das

aeronaves da companhia, precisaremos rodar o0 nosso modelo para ambas

as estratégias, cada qual com seus respectivos parametros.

As Figuras 8 e 9 apresentam o0s valores referentes as estratégias de

aquisicao e arrendamento, respectivamente, a serem imputados no modelo.

ANO

Aeronaves 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
N° médio de aeronaves operacionais 21,6 22,3 33,5 43 50 58 66 72,5
NUmero médio de assentos por avido | 150,0 148,3( 151,7 156,5 1616 1653 166,6 167,3
Numero de Aeronaves (final do ano) 22 27 40 46 54 62 70 79
Boeing 737-700 18 18 22 22 22 22 22 22
Aeronaves arrendadas 18 18 22 22 22 22 22 22
Boeing 737-800 4 4 10 18 29 40 48 57
__Aeronavesproprias | 0 O] 0 _ 6 19 26 _ 30 _ 30
Pedido Firme 0 0 0 6 13 7 4 0
___Opgdodecompraexercida | 0 0 o0 o0 _0_ o0 0 0O
Aeronaves arrendadas 4 4 10 12 10 14 18 27
Boeing 737-300 0 5 8 6 3 0 0 0
Aeronaves arrendadas 0 5 8 6 3 0 0 0

Figura 8: Distribuicio de aeronaves referente a estratégia de aquisicao.
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ANO
Aeronaves 2003 2004( 2005 2006 2007 2008 2009 2010
N° médio de aeronaves operacionais 21,6 22,3 33,5 43 50 58 66 72,5
NUmero médio de assentos por avido | 150,0 148,3( 151,7 156,5 1616 1653 166,6 167,3
Numero de Aeronaves (final do ano) 22 27 40 46 54 62 70 79
Boeing 737-700 18 18 22 22 22 22 22 22
Aeronaves arrendadas 18 18 22 22 22 22 22 22
Boeing 737-800 4 4 10 18 29 40 48 57
__Aeronavespréprias_ | 0 ___©o o0 o _o0 0o 0 0
Pedido Firme 0 0 0 0 0 0 0 0
__.Opgdodecompraexercida | 0 0 o0 o0 _0_ o0 0 ©
Aeronaves arrendadas 4 4 10 18 29 40 48 57
Boeing 737-300 0 5 8 6 3 0 0 0
Aeronaves arrendadas 0 5 8 6 3 0 0 0

Figura 9: Distribuicio de aeronaves referente a estratégia de arrendamento.

Como pode ser observado, as duas planilhas diferem apenas nas linhas
gue contabilizam as quantidades esperadas de aeronaves, proprias e
arrendadas, da familia Boeing 737-800. Como a estratégia atual (maio de
2005) da GOL consiste em adquirir 30 novas aeronaves, conforme
cronograma indicado na linha Pedido Firme da Figura 8, assumimos que,
caso as aeronaves fossem arrendadas, estas seguiriam exatamente a
mesma cronologia de disponibilidade para a companhia. Desta forma,
garantimos que o numero total de aeronaves operacionais, a cada ano, €
exatamente o0 mesmo, independentemente da estratégia. E, além disso, por
considerarmos 0 mesmo tipo de aeronave para ambas as estratégias,
também asseguramos que a capacidade oferecida pela companhia, em
numero de assentos, ndo varia ao se adquirir ou arrendar tais aeronaves.
Assim, ndo h& qualquer diferenca nas receitas operacionais, entre uma ou
outra estratégia. Garantindo isto, conseguiremos realmente avaliar as
principais diferencas existentes entre a aquisicdo ou o leasing das

aeronaves, as quais ja foram discutidas na sec¢ao anterior.

Observem que, por pura simplificacdo para nossas analises,
desconsideramos novas possiveis aquisicdes provenientes do exercicio das
opcOes de compra. Desta forma, o0 numero de aeronaves consideradas na

estratégia de aquisicao foi dado apenas pelos pedidos firmes.
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Conforme veremos no proximo topico, o horizonte de analise de nosso
modelo ira além do dltimo ano apresentado nas figuras anteriores, porém,
como os pedidos firmes de aquisicdo das aeronaves serdo entregues até
2009, a partir de 2010 a quantidade de aeronaves proprias se mantém
constante, concentrando todo o incremento de capacidade, a partir deste

ano, através de aeronaves alugadas, independentemente da estratégia.

Devemos ressaltar, ainda com relacdo as estratégias analisadas, que
ndo fara parte do escopo deste trabalho a analise da opcdo real de
abandono, dada pela clausula de cancelamento, para o caso da estratégia
de se fazer o leasing operacional. Tal desconsideragdo ndo gera qualquer
efeito em nossas analises, dado que em qualquer das estratégias temos um
namero bastante grande de aeronaves locadas, que poderiam ser

devolvidas em caso de necessidade de diminuicdo de capacidade ofertada.

4.1.2. O Horizonte de Anélise

Para que possamos comparar duas estratégias distintas em uma
companhia, devemos considerar todo e qualquer efeito gerado para cada
uma das estratégias nos resultados da empresa. Desta forma, o horizonte
de andlise deve ser tal, que qualquer alteracdo nos resultados da
companhia, provocada pelas estratégias em questdo, recaia durante o

periodo analisado.

Segundo a legislacdo vigente, uma aeronave comercial deve ser
depreciada durante um periodo de dez anos. Para garantirmos que todas as
aeronaves adquiridas estejam completamente depreciadas ao final do
periodo de nossa analise, compararemos 0s resultados obtidos pela
empresa até 2019, ou seja, dez anos apds a entrada da ultima aeronave

adquirida.

Consideraremos, também, que as aeronaves estardo totalmente pagas
até o final de 2019, e que serdo vendidas pelo seu valor residual ao final de

seus respectivos periodos de depreciacdo, sendo substituidas por
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aeronaves arrendadas. Desta forma, ao final do periodo de avaliacédo, todas
as aeronaves da companhia serdo arrendadas, independentemente da
estratégia adotada. Com isso, garantimos que a analise para o periodo de
15 anos, conforme descrito, seja suficiente para comparar as duas

estratégias.

4.1.3. As Medidas de Desempenho

Em meio a uma enormidade de possiveis medidas capazes de traduzir o
desempenho de uma companhia, sob diferentes cenarios e estratégias,
escolhnemos apenas uma que pudesse nos fornecer as respostas que

procuramos, para atender aos objetivos deste trabalho.

Uma vez que pretendemos comparar estratégias alternativas, a literatura
recomenda que utilizemos o fluxo de aixa descontado, pois concentra o

desempenho ao longo do tempo em um Unico valor.

Como o objetivo desta dissertacdo ndo € discutir possiveis estratégias
financeiras, bem como analisa-las, evitamos utilizar alguma medida que
fosse sensivel a elas. Consequentemente, restringimo-nos a uma medida
de fluxo de caixa operacional, sobre a qual ndo haveria efeito qualquer

|l7

decisdo de estrutura de capital™’, politica de dividendos ou recompra de

acoes.

Para compararmos economicamente as estratégias de compra ou
leasing das aeronaves, fazse necessario que consideremos 0S
investimentos realizados em cada uma delas. Desta forma, calcularemos o
valor presente dos fluxos de caixa operacionais, liquidos dos investimentos

em aeronaves.

17 A . , .. . ;. , .
Como, em termos econdmicos, o nivel de endividamento associado a ambas as estratégias ¢ muito

semelhante (e préximo ao valor das aeronaves envolvidas), as duas estratégias tém impactos parecidos na
estrutura de capital da companhia. O que ndo queremos ¢ que outras decisdes em termos de estrutura de
capital, que ndo relacionadas as aeronaves, possam interferir na medida de desempenho que utilizaremos.
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Tendo como saida das simulacdes o valor presente dos fluxos de caixa
operacionais, liquidos dos investimentos em aeronaves, para 0S proximos
15 anos, seremos capazes de analisar a variabilidade gerada por diferentes
métodos de amostragem, bem como avaliar o resultado obtido pela
companhia, sob as diferentes combinacdes dos fatores de risco e para as

diferentes estratégias parametrizadas no modelo.

E importante deixar claro que, para comparar duas estratégias, pura e
simplesmente, ndo haveria necessidade de se construir um modelo inteiro
de uma empresa, pois soO os fluxos incrementais seriam suficientes. Porém,
uma andlise DFA néo visa apenas decidir entre duas estratégias distintas,
comparando os valores presentes de seus fluxos de caixa, mas sim mostrar
os impactos de ambas estratégias nos resultados da empresa como um
todo. Além disso, com um modelo por inteiro pode-se ter uma visdo mais
ampla de como uma determinada estratégia age sobre os resultados e
indicadores de uma companhia. Por exemplo, duas estratégias poderiam ter
NPV’s ou APV’s muito parecidos, porém gerados por retornos sobre capital
investido e taxas de crescimento distribuidos de diferentes formas, ao longo
do horizonte de analise. E estas diferencas poderiam ser melhores ou
piores para os interesses dos gestores da empresa, quando associadas aos

resultados das demais atividades da companhia.

4.2. O Modelo

Neste tOpico descreveremos a modelagem para algumas das linhas de
projecdo que compdem o resultado da companhia, bem como para 0s
principais fatores de risco e ele associados. Tal modelagem consistira na
geracdao de distribuicbes de probabilidade, correlacdes, processos
estocasticos e equacdes, tanto para os fatores operacionais e econdmicos,
como para as contas de receitas e despesas operacionais.

Ao final desta secdo teremos compreendido dois dos elementos para

nossa DFA: o Modelo propriamente dito e o Gerador de cenarios.
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4.2.1. Fatores Econdbmicos

Comecaremos pela modelagem dos fatores econémicos:

1) Crescimento real do PIB

Consideraremos distribuicbes de probabilidade do tipo Normal, com
média 3% e desvio-padrdo de 1%, ou simbolicamente Normal(3; 1), para
cada ano do horizonte de analise. Desta forma, nos aproximaremos
bastante de uma média de 3% a.a. para a proxima década, conforme
estimativa de varios economistas. E, além disso, imporemos uma
variabilidade ao crescimento do PIB brasileiro, condizente com o historico

recente de nossa economia.

Para melhor ilustrar esta variavel aleatéria, a Figura 10 mostra a

distribuicdo de probabilidade sugerida.

Normal(3; 1)
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Figura 10: Distribuicdo de probabilidade para o crescimento do PIB brasileiro.

2) Cambio (Fechamento de ano - R$/US$)
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Conforme ja antecipamos no item 2.3 deste trabalho, modelaremos o

preco do dolar de fechamento de cada ano através de um processo

estocastico de Wiener.

Para isso, consideraremos o diferencial de inflacdo entre Brasil e EUA

como a taxa de juros a que este ativo esta submetido*®. Uma vez que tais

inflacbes também serdo geradas aleatoriamente, conforme explicitado

adiante, teremos valores distintos para as taxas de juros do processo

estocéstico, no decorrer do periodo de analise. Além disso, consideraremos

a volatilidade do ddlar de 10% a.a., durante o periodo analisado.

O valor inicial neste processo estocastico, representado pela taxa de

cambio de fechamento do ano de 2005, ser& gerado segundo a distribui¢cao

de probabilidade Normal (2,35; 0,05). Isto se deve ao fato de estarmos

gerando os resultados de nossas simulacdes durante o terceiro trimestre de

2005, o que nos leva a termos uma informacdo mais préxima do valor real,

permitindo-nos a geracdo de um valor mais controlado para esta variavel.

4) Taxa de Cambio média

A taxa de cambio média sera definida, simplesmente, como a média

aritmética das taxas de cambio de fechamento do ano anterior e do ano

atual.

A Figura 11 apresenta as trajetorias da Taxa de Cambio média geradas

pelo nosso modelo.

¥ Teoricamente, a relagdo entre os pregos do dolar futuro (ou a termo) e do délar spot é dada pela
diferenca (divisdao dos fatores) entre a taxa de juros doméstica e o cupon cambial dos titulos em délar,

negociados no Brasil. Tal diferenca, que equivale a variagdo percentual da taxa de cAimbio nominal, tem

uma relagdo direta, e proxima a 1, com a diferenca na inflagao entre os dois paises, segundo Mankiw
(Macroeconomia, ed. LTC, 1995 — pag. 141).
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Trajetorias da Taxa de Cambio média

R N W~ OO

Taxa de Cambio média

O T T T
FSELLLELPFPIEF S

Figura 11: Trajetérias da Taxa de Cimbio média geradas pelo modelo DFA.

5) Inflagdo EUA (Precos ao consumidor)

Admitiremos uma taxa de inflagdo ao consumidor média de 2,5% a.a.,
em linha com o histérico de inflagdo nos EUA. Para isto, geraremos
distribuicbes de probabilidade para todos os anos do horizonte de analise,

segundo o modelo Normal (2,5; 0,2).

6) Inflacdo (IPCA)

Para gerarmos as taxas de inflacdo (IPCA) em nosso modelo,
consideraremos o0s valores estipulados pelo governo para as metas anuais
de inflacdo, bem como as expectativas dos economistas. Assim,
utilizaremos distribuicdbes normais de probabilidade com as seguintes
meédias: 5,0% para 2005 e 2006, 4,5% para 2007 e 2008, e 4,0% para todos

os anos de 2009 a 2019. Todos os modelos teréo 1,0% de desvio-padrao.

7) Taxa de Juros (Selic)
Para modelarmos a taxa de juros Selic, consideraremos como hipotese

principal a intencdo e a necessidade do governo de diminui-la, no médio

prazo, até um nivel que garanta um crescimento sustentavel da economia,
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sem que para isto conduza a desequilibrios em outras variaveis
macroeconomicas. Desta forma, utilizaremos como base para esta

modelagem, os mesmos valores usados pelo BNDES para diversas de suas
projecdes e analises™®.

Admitiremos, como meta constante de médio prazo do governo, levar a
taxa de juros reais da economia até o nivel de 7% a.a. Para isto,
consideraremos cortes anuais na taxa de juros nominal sempre que a
mesma estiver acima de 11,5% a.a.?’, de modo a buscar a taxa de juros

reais sugerida acima.

A amplitude de tais cortes dependera do nivel da taxa de juros nominal

no final do periodo anterior, conforme a seguinte escala:

Taxa de juros (final do periodo anterior) | Corte anual na taxa de juros nominal
Acima de 16,5% 2,5%
Entre 14,0% e 16,5% 1,5%
Entre 11,5% e 14,0% 1,0%
Abaixo de 11,5% 0,0%

Até aqui criamos apenas uma dependéncia entre os niveis de taxa de
juros nominal (Selic) para os periodos subseqiientes em nosso horizonte de
analise. Porém, além disso, existe uma forte dependéncia entre a taxa de
juros nominal e a inflagdo, dentro de cada um dos periodos. E, como ja
vimos anteriormente, a inflacdo seguira o comportamento de uma variavel
aleatdria com distribuicdo de probabilidade normal.

Para criarmos esta dependéncia, induziremos uma correlagcdo entre
ambas variaveis (taxa de juros e inflacdo), para todos os periodos de nosso

horizonte de anélise.

8) Libor

Y vide jornal Valor Econémico de 4 de julho de 2005.
200 valor de 11,5% a.a. decorre da taxa de inflagio média que estamos considerando para o periodo final
de nossa analise (4% a.a.) e da meta de taxa de juros real que admitimos (cerca de 7% a.a.).
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Para esta varidvel aleatdria, consideraremos distribuicbes de
probabilidades segundo o modelo Normal (2,5; 0,2), por todo o periodo de

analise.

9) Preco barril de petréleo WTI (West Texas Intermediate - US$)

Da mesma forma que para o preco do dolar, utilizaremos o Movimento
Geométrico Browniano para descrever o comportamento do preco do barril
de petr6leo WTI. Para este caso, consideraremos a taxa de juros igual a

taxa de juros Libor e uma volatilidade de 20% a.a..

10) Preco médio do barril de petréleo WTI (US$)

O preco meédio do barril de petroleo WTI sera definido, simplesmente,
como a meédia aritmética dos precos do ano anterior e do ano atual,
conforme gerados pelo modelo indicado no item acima.

A Figura 12 apresenta as trajetérias do preco do barril do petréleo WTI

geradas pelo nosso modelo.

Trajetérias do Preco do Barril do Petréleo WTI
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Figura 12: Trajetérias para o preco do barril de petréleo WTI, geradas pelo modelo.
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Para os anos de 2006 e 2007, por exemplo, os valores gerados pela

simulacao resultaram nas seguintes distribuicdes:

Distribution for Preco médio do barril de
petroleo WTI (...
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49,3579 70,3629
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Figura 13: Histogramas do Preco médio do barril de petroleo WTI, gerados através da
simulagio, para os anos de 2006 e 2007, respectivamente.

11) Preco médio do combustivel de aviacado (centavos de R$/ litro)

O preco médio do combustivel serd dado pela seguinte equacéao,
relacionando-o ao pre¢co meédio no periodo anterior e as variagdes do preco
do petréleo e da taxa de cambio:

, P, ,
cC.=C._,  — L, onde:
P
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C, =Prego médio do combustivel, em reais, no periodo i;

C.., = Preco médio do combustivel, em reais, no periodo +1;
P =Pre¢o médio do barril do petroleo WTI, em dolar, no periodo i;
P_, = Preco médio do barril do petréleo WTI, em dolar, no periodo +1;

TC, = Taxa de cambio média no periodo i;

TC, ,= Taxa de cambio média no periodo +1.

4.2.2. Fatores Operacionais

A seguir, descreveremos a modelagem dos fatores operacionais:

1) Taxade utilizacédo de aeronaves (horas / dia)

Como ja dissemos anteriormente, manter uma alta taxa de utilizacdo das
aeronaves é um dos principais elementos da estratégia de negoécios da
GOL. Isto nos permite considerar que a companhia envidara todos os
esforcos para evitar que o aumento de suas atividades, no que tange aos

controles internos da empresa, resulte em forte diminuicdo desta taxa.

Porém, existem diversos fatores fora do controle da empresa, que
podem afetar adversamente a taxa de utilizacdo de aeronaves, tais como:
trafego aéreo e congestionamento de aeroportos, condicbes meteoroldgicas
adversas, atrasos de terceiros (incluindo prestadores de servicos de
abastecimento de combustivel e de operacdes aeroportuarias de solo),

entre outros.

Além disso, qualguer aumento das atividades da empresa (com
consequente aumento no numero de aeronaves) podera intensificar a
ocorréncia desses fatores durante as operacdes, resultando em uma maior

variabilidade da taxa de utilizacdo de suas aeronaves. Entretanto, nao
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temos como saber qual € o aumento marginal desta variabilidade em

decorréncia do aumento de uma aeronave na frota da companhia.

Sendo assim, consideraremos distribuicdes de probabilidade, ao longo
do periodo de anélise, segundo um modelo Triangular, com as seguintes
caracteristicas:

- Valor de maior probabilidade: decrescente até o valor de 9,5 horas/dia,
em 2019.

- Maximo: valor de maior probabilidade mais 0,5%.

- Minimo: valor de maior probabilidade menos 0,5%.

Para ilustrar a modelagem desta variavel, abaixo segue a distribuicdo de
probabilidade para o ano de 2005.
Triang(13; 13,5; 14)

20V V V N/
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Figura 14: Distribuicdo de probabilidade para a taxa de utilizacdo de aeronaves em 2005.

Com esta modelagem obteremos médias decrescentes para a taxa de
utilizacdo de aeronaves da companhia, durante o periodo de andlise. Isto é,
com tais distribuicdes, a média da taxa de utilizacdo variara de 13,5, em
2005, para 9,5, em 2019. Este ultimo valor ainda € maior que o obtido pela
TAM e proximo aos da Southwest e Easy Jet, as quais, hoje, tém um

namero muito superior de aeronaves para administrar.
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2) Numero de aeronaves

Até 2010, a quantidade de aeronaves considerada no modelo é
equivalente a expectativa da empresa, ou seja, a soma do total de
aeronaves Boeing 737-300, 737-700 e 737-800 ao final de cada periodo,
conforme ja apresentado nas Figuras 8 e 9. A partir de 2010, foi
considerada uma aleatoriedade na definicdo do nimero total de aeronaves
disponibilizadas pela empresa. Tal aleatoriedade foi composta por dois
fatores: a expectativa de crescimento real do setor de aviagdo e a decisdo
da companhia em seguir ou ndo tal crescimento.

O primeiro fator, ou seja, a expectativa de crescimento do setor, foi
gerada através de uma distribuicdo uniforme variando de -2,0% a 12% a.a..
Para gerarmos o segundo fator, consideramos que o numero total de
aeronaves é distribuido através de uma distribuicdo normal, com média
dada pelo valor no ano anterior, acrescido da expectativa de crescimento do

setor, e desvio padrao igual a 5% do numero de aeronaves no ano anterior.

Como exemplos, seguem as distribuicbes geradas pela simulacéo, para
os anos de 2011 e 2012:

Distribution for NUmero de Aeronaves /
2011/L43

0,080
0,070
0,060
0,050
0,040
0,030
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0.000
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I 5% I | 5% |
74,1815 90,9894
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Distribution for NUmero de Aeronaves /
2012/M43
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Figura 15: Histogramas do Numero Total de Aeronaves, gerados através da simulac o,
para os anos de 2011 e 2012, respectivamente.

3) Numero médio de aeronaves operacionais

Sera definida como a média aritmética do niumero de aeronaves ao final

de dois periodos subsequentes, conforme ja apresentado nas Figuras 8 e 9.

4) Numero médio de assentos por aeronave

Para cada periodo, o numero médio de assentos por aeronave sera
dado pela média do total de assentos de cada categoria de aeronave (737-
300, 737-700 e 737-800), ponderada pelas respectivas quantidades de

aeronaves em cada uma das categorias.

Para isso, consideraremos a seguinte quantidade de assentos por

categoria de aeronave, conforme relatorio anual da GOL.:

Aeronaves Total de assentos
Boeing 737-300 141
Boeing 737-700 144
Boeing 737-800 177

5) Decolagens
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Sabemos que o numero de decolagens anuais multiplicado pela duracéo
média de vdo, em horas, resulta no total de horas voadas por ano. Porém,
este mesmo resultado pode ser obtido através do produto da taxa de
utiizacdo de aeronaves, em horas por ano, pelo numero de aeronaves

operacionais.

Considerando que a duracdo média de v6o ndo se altera muito ano apés
ano, podemos supor que o numero de decolagens anuais é uma funcéo
linear do produto da taxa de utilizacdo de aeronaves pelo préprio nimero de

aeronaves operacionais.

Com base na regressao linear para estas variaveis, apresentada no
Gréfico 3, foi feita a projecdo do numero de decolagens realizadas pela
companhia durante o nosso horizonte de analise. Tal relacdo entre as
variaveis pressupde uma duracdo média de voo de aproximadamente 1,30
hora, a partir do ano de 2005, enquanto no histérico da companhia variava
entre 1,26 e 1,34 até o ano de 2004.

100000

90000 y = 280,85x + 212,35
80000 R? = 0,997
70000 T
60000 A
50000 A
40000 T
30000 A
20000 A
10000

0 ' ' } } I I

Decolagens
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Grafico 3: Regressio linear para o nimero de decolagens como variavel dependente e o
produto da taxa de utilizacio de aeronaves pelo niumero de aeronaves, como variavel
independente.

6) Load Factor
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A geracdo da taxa de ocupacdo das aeronaves (Load Factor), ao longo
do nosso horizonte de analise, foi feita através de distribuicbes normais
com médias decrescentes, partindo de 72% em 2005 até 65% em 2019.
A Figura 16 mostra as trajetorias geradas em nossa simulacdo para esta

variavel.

Trajetérias para o Load Factor
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Figura 16: Trajetorias simuladas para o Load Factor

Além disso, também foram consideradas correlacdes desta variavel com
o crescimento do PIB e com o Yield, de magnitudes 0,76 e -0,57,

respectivamente.
No Gréfico 4 foram plotados os valores para estas variaveis, gerados na

primeira corrida da simulacdo. Com a devida atencdo, € possivel

observar os efeitos desta inducao de correlagdes sobre o Load Factor.
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Grafico 4: Valores referentes a primeira corrida da simulacio, para as varidveis Load
Factor, PIB e Yield.

7) Yield

Conforme ja definido no glossario do item 3.2.1, o “yield” € a tarifa média
para um passageiro voar um quildbmetro. Seu valor depende de inUmeras

variaveis, geralmente, fora do controle da empresa.

Dada a dificuldade para a modelagem desta variavel, considerando-se
as interacdes entre as diversas variaveis que a afetam, partimos de alguns
pressupostos:

- O reajuste anual é proporcional a variacdo do IPCA,;

- A regulacdo do setor e alta competitividade entre as companhias
aéreas ndo permitem repasses de precos de grandes propor¢cdes para 0
consumidor;

- A Petrobras Distribuidora é capaz de suprir a demanda de combustivel
das companhias nacionais e, conseqientemente, ndo repassa, no curto
prazo, as variacdes bruscas da cotacdo internacional do preco do barril de
petroleo WTI, para as companhias brasileiras;

- A GOL faz “hedge” do preco do combustivel, sempre para um periodo

de trés meses posterior ao atual.
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Além disso, conforme ja explicitado no item anterior, foi induzida uma
correlagdo desta varidvel com o “Load Factor”, partindo-se de uma
distribuicdo normal com desvio padréo igual a 10% de sua média. Assim, o
ajuste dos precos das tarifas da companhia se d4 muito mais em linha com
0 aquecimento da economia local do que com as variacbes do preco dos

combustiveis.

8) Litros de combustivel

A quantidade de litros de combustivel foi modelada como sendo
dependente apenas do numero de decolagens e da distancia média de voo.
Tal dependéncia foi obtida através de uma regressao mdltipla utilizando-se

os dados do histérico recente da companhia.

9) ASK

O valor do ASK (assento quildmetro disponivel) € dado pelo produto de
trés outras variaveis definidas anteriormente: o nimero médio de assentos

por avido, o numero de decolagens e a distancia média de voéo.

4.2.3. Itens da Demonstracao de Resultados

Agora descreveremos a modelagem para as principais linhas da
Demonstracdo de Resultados da companhia, ou seja, 0s principais
componentes de suas receitas e despesas operacionais, bem como aqueles
diretamente relacionados as estratégias analisadas.

1) Receitade passageiros

A receita de passageiros foi obtida através da multiplicacdo de outras
trés variaveis ja definidas: Load Factor, Yield e ASK.

2) Pagamentos de leasing (arrendamento de aeronaves)
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Apesar do financiamento por leasing contratado pelas companhias
aéreas ser do tipo operacional, com todas as suas -caracteristicas
apresentadas anteriormente, algumas caracteristicas especificas relativas a
esse segmento |he atribuem também caracteristicas de um leasing
financeiro. Dois pontos devem ser destacados: 1) Grande parte da frota de
uma linha aérea é financiada por leasing. Isso resulta que 0os pagamentos
de leasing constituem valores expressivos na formacao dos resultados das
companhias aéreas, de modo que tais financiamentos devem ser
considerados como empréstimos em uma avaliagdo econdmica. 2) As
aeronaves sdo, em esséncia, o0 principal ativo de uma companhia aérea,
pois sdo exatamente 0s instrumentos capazes de proporcionar a prestacao
do servico. Desta forma, ao finalizar-se um contrato de leasing para uma
determinada aeronave, é de se esperar que tal contrato seja renovado, de
modo a manter inalterada a capacidade operacional da companhia aérea. E
claro que a contratacdo do leasing sob a forma operacional da a empresa a
flexibilidade de diminuir sua frota a qualquer tempo, porém as flutuacdes
nos precos do leasing e a incapacidade de se saber quando o mercado
voltara a aquecer, tendem a diminuir este efeito. Com isso, podemos pensar
nos fluxos de arrendamento como fluxos de tamanho igual a vida util da

aeronave.

Os pontos salientados acima nos permitem admitir, com consideravel
seguranca, que o valor presente de um investimento equivalente aos
pagamentos futuros de leasing € o préprio valor da aeronave, da mesma
forma que um financiamento para adquiri-las. As Unicas diferencas viriam

da taxa de juros e do prazo embutidos nas duas modalidades.

Assim, tratamos os pagamentos de leasing como despesas financeiras e
ndo como despesas operacionais, em nossas analises. A seguir,

descrevemos a modelagem para as projecdes desta variavel.

Primeiramente, dividimos os contratos de arrendamento mercantil em
duas partes, uma sem e outra com taxa de juros variavel (indexada pela

Libor), representando 85% e 15% do total, respectivamente. A esta ultima
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modalidade de contrato foi acrescentada uma taxa de pros de 1,5% a.a.,
em linha com as taxa de juros cobradas para outras companhias aéreas,
como a TAM. Ja para os contratos sem taxa de juros variavel, apenas foi
considerada uma indexacgéo pela inflagdo norte-americana (CPI, ou indice
de precos ao consumidor). Tais consideracdes basearam-se em

informacdes contidas no préprio relatorio anual da empresa.

Isto posto, as projecOes foram feitas com base no valor do ano anterior,
proporcionalmente as variagdes no nimero de aeronaves arrendadas e na

taxa de cambio média.

Adicionalmente, foi considerada uma variagdo nos precos dos
arrendamentos mercantis, de acordo com o nivel de demanda para novos
contratos de leasing. Para isto, tomamos como base o valor obtido pela
férmula acima descrita e atribuimos a ele uma \variabilidade, gerada através
de uma distribuicho normal com desvio padrdao de 5% de tal valor,

correlacionada com o crescimento do PIB.

3) Depreciacao

Esta é, sem duvida, uma das linhas mais importantes para o caso
especifico de nossa analise, pois as diferentes estratégias resultam em
tratamentos diferenciados para a esta variavel, conforme jA mencionado

anteriormente.

Para projetarmos esta linha, consideramos o tempo de depreciacao das
aeronaves de 10 anos, conforme legislacédo vigente. E, para o restante do
ativo imobilizado da companhia, foi considerado um tempo médio de 5 anos

para o calculo da depreciacao anual.

4) Salarios e Beneficios

A projecéo para esta linha se baseou em uma regresséo linear desta

variavel como funcdo da receita liguida da companhia, para o historico
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recente da empresa. Isto significou admitir um valor fixo e um valor variavel,
em torno de 8% da receita liquida, para os valores referentes aos salarios e

beneficios pagos pela empresa.

Ainda, com relacédo ao valor fixo, admitiu-se alguns incrementos em seu
valor, devido a necessidade de aumento do headcount da companhia para
atender as operacdes internacionais e o préprio crescimento no nimero de

destinos atendidos no pais.

5) Combustivel

Outra despesa de grande relevancia para a companhia sdo os gastos
com combustivel. Para obtermos suas projecdes, porém, basta
multiplicarmos o preco médio do combustivel pela quantidade de litros

usados, cujas modelagens ja foram anteriormente descritas.

4.2.4. Medida de Desempenho Operacional da Companhia — Variavel

de saida

A variavel de saida de nosso modelo DFA, com a qual poderemos atingir
0s objetivos deste trabalho, sera o valor presente liquido ajustado (APV)
medido para a companhia, considerando-se os 15 anos projetados em

nosso modelo.

Conforme apresentado no item 2.5.2, para o calculo do APV
necessitamos conhecer o custo ndo-alavancado do capital social, a fim de
descontarmos os fluxos de caixa livres gerados pela companhia. Em nosso
caso, tais fluxos de caixa serdo representados pelos fluxos de caixa

operacionais, liquidos dos investimentos (brutos) em aeronaves.
Da mesma forma, precisamos conhecer o custo de divida da empresa, a

fim de descontarmos os beneficios fiscais gerados pelos pagamentos de

juros e de arrendamento mercantil das aeronaves.
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Abaixo segue uma tabela contendo os valores considerados para o0s
custos de capitais da empresa.

Custo de Capital Taxa nominal (a.a.)
Ks (custo do capital social) 20,0%
Kd (custo da divida) 12,7%
WACC 15,5%
Ku (custo nao-alavancado do capital social) 17,2%

Tabela 7: Custos de capitais utilizados para o calculo do APV.
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5. METODOLOGIA

Uma vez descrito o0 modelo DFA de nosso trabalho, apresentaremos as
metodologias empregadas para a escolha da técnica de amostragem a ser
utilizada nas simulacdes, bem como para a comparacdo das estratégias

parametrizadas no modelo.

5.1. Escolha da Técnica de Amostragem

Queremos, aqui, avaliar qual das duas técnicas de amostragem
disponiveis no software @Risk (Amostragem Aleatéria Simples ou
Amostragem por Hipercubo Latino) prové a menor variancia para a variavel

de saida de nosso modelo DFA.

Para isto, para cada uma das técnicas, foram realizadas 50 corridas de
500 repeticbes e calculado o respectivo erro padrdo das médias obtidas
para a variavel de saida de nosso modelo DFA. Abaixo apresentamos as
janelas do software @Risk onde parametrizamos as simulacfes para a

geracao das médias mencionadas acima.

Iterations l Sampling] Macms] Mgnito[] |terations Macros] Monitorl
Sampling Tupe Standard Recalc
# lterations  |500 - # Simulations |50 @ Latin Hypercube (* Expected Value
= " Monte Carlo
Monte Carlo  TreEY
General
[~ Update Display Random Generator Seed Caollect Distribution Samples
{* Choose Random|
™ Pause On Emar In Outputs o '; (e Al
™ Use Muliple CPUs e ¢ Inputs Marked With Collect
L . . Multiple Simulations Use N
[ Minimize @RAISK, and E xcel when Simulation Starts Different Seed Yalues ane
[B) " Save as Defaul QK | i Cancel ¢ @ [ Save as Default aK. Carcel

Figura 17: Janelas do software @Risk para ajustes dos parimetros de uma simulacéo.

Vale observar, na janela da direita, as opc¢des possiveis de escolha do
tipo de amostragem: Latin Hypercube e Monte Carlo. A primeira é
exatamente a Amostragem por Hipercubo Latino e a segunda, Monte Carlo,
€ como também é chamada a Amostragem Aleatdria Simples.
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Observemos, também, que foram escolhidas aleatoriamente as

sementes para as 50 simulac¢des (corridas) geradas para cada técnica.

Uma vez obtidos os erros padrbes para cada técnica, podemos
compara-los e, caso haja alguma diferenca significante, escolher a técnica
de menor variancia, a ser utilizada nas comparacfes entre as estratégias
parametrizadas em nosso modelo DFA.

5.2. Comparagao entre as estratégias parametrizadas no modelo

Para compararmos as estratégias de aquisicéo e leasing das aeronaves,
serdo realizadas simulacdes de 1.000 repeticdes, uma para cada estratégia,
utilizando-se a técnica de amostragem de menor variancia, conforme
resultado obtido neste trabalho.

As repeticdes corresponderdo aos dferentes cendrios sob os quais a
empresa sera submetida. Como tais cenarios devem ser 0s mesmos para
ambas as estratégias, devemos usar a mesma semente nas duas
simulacdes. Esta parametrizacdo pode ser visualizada no quadro da direita

da Figura 18.

Simulation Settings g|
Iterationsl Sampling] Macms] Monitor] liesiors Sampling Hms] Mu‘?ﬂ'l

Samplieg T Slandard Racak:

i 1000 v i i 1 ~
# Iterations # Simulations e 1% Epecied abe
= " Maorks Callo
Morke Callo  Tre Y
General
™ Update Display A.sndom Geneislo Seed Calszt Drliiubon 5amples
™ Pause On Emar In Outputs Chonze A andamiy + al

¥ Fied |1

r Mokl S mdations e}

™ Usze Multiple CPUs 7 Irpiaes M avtued Witk Coll=ck

[ Minimize @RISE and Escel when Simulation Starts Dillgizn) Gemad Vaker ! i Mong
[B) " Save as Defaul 0K | Cangsl | E] [ Sarvm =z Cimlaul oK I Cancel

Figura 18: Janelas do software @Risk para ajustes dos parimetros de uma simulacio.

Apbs realizadas as simulacdes, serdo feitas andlises estatisticas para
comparar-se efetivamente as estratégias.
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6. RESULTADOS

6.1. Escolha da Técnica de Amostragem

Apos rodarmos as 50 simulacbes para cada técnica de amostragem
especificada no software @Risk, tabulamos os valores obtidos para a média
da variavel de saida de nosso modelo DFA, conforme s&o apresentadas na
Tabela 7.

Técnica de Amostragem
# Corrida | Hipercubo Latino | Aleatéria Simples
1 3.896,38 4.122,74
2 3.906,68 4.083,16
3 4.000,33 3.979,00
4 3.927,38 4.124,56
5 3.924,27 4.136,56
6 4.008,05 3.680,07
7 3.945,64 3.945,51
8 3.977,74 3.859,56
9 3.954,96 3.706,80
10 3.971,67 3.837,86
11 4.001,14 3.891,14
12 3.995,21 4.540,16
13 3.953,48 3.959,54
14 3.874,02 3.715,32
15 3.910,58 4.377,25
16 3.930,88 3.706,92
17 3.953,77 3.962,13
18 3.946,30 3.991,35
19 3.934,03 4.327,38
20 3.989,66 3.998,06
21 3.967,47 3.835,51
22 3.895,41 4.067,93
23 4.124,65 3.522,63
24 3.818,70 4.062,39
25 3.905,13 3.944,85
26 3.908,42 3.738,19
27 3.987,11 4.085,71
28 3.996,97 4.484,86
29 3.973,51 3.940,02
30 3.952,16 3.564,70
31 3.849,95 4.136,39
32 3.918,03 3.839,71
33 3.968,98 4.460,63
34 3.912,91 3.632,78
35 3.875,47 3.893,42
36 3.973,44 3.731,60
37 3.857,57 4.173,76
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38 3.901,60 4.070,92
39 3.912,22 4.030,33
40 3.855,16 3.884,34
41 3.964,13 4.000,34
42 3.819,10 4.066,99
43 4.033,27 3.783,94
44 3.882,00 3.361,62
45 3.960,26 3.803,38
46 3.932,58 3.798,01
47 3.982,13 3.806,39
48 3.839,35 3.807,87
49 3.905,93 4.161,84
50 3.885,45 3.647,38
Erro Padrao 57,89 244,42

Tabela 8: Valores médios da variavel de saida do modelo DFA, obtidos em 50 simulacdes,
para cada técnica de amostragem.

Os erros padrbes das médias obtidas foram, entdo, comparados através

de um Teste F, cujos resultados estédo apresentados na Figura 18.

Hipercubo Latine Aleatdria Simples

Media 3935 2244 3945 56988
Variancia 3350, 910767 59742 30432
Observagcdes 50 50
gl 45 45
F 0,056083943
P({F==f) uni-caudal 0

F critico uni-caudal 0.62216543

Figura 19: Teste F para comparacio das variancias das técnicas de amostragem

Com base nestes resultados, podemos concluir que a utilizacdo da
técnica de amostragem por Hipercubo Latino proporciona uma menor
variancia para o estimador do APV, ao utlizarmos o modelo DFA

desenvolvido neste trabalho.

Tais simulacbes foram geradas considerando-se a parametrizacdo da
estratégia de compra de aeronaves no modelo. Da mesma forma, foram
calculados os erros padrées ao parametrizar-se o0 modelo com a outra
estratégia. Neste caso, os valores foram 64,86 e 220,93 , respectivamente
para o Hipercubo Latino e a Amostragem Aleatoria Simples, obtendo-se

igualmente significAncia estatistica no teste.
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6.2. Comparacbes entre as estratégias de Aquisicdo e

Arrendamento de Aeronaves

Apresentamos, a seguir, 0os resultados obtidos para a variavel de saida

de nosso modelo DFA, apdés rodadas as simulacdes, admitindo-se as duas

estratégias modeladas: aquisicao e leasing.

Values in 10" -5

Values in 10" -5

Abaixo temos os histogramas dos valores obtidos para esta variavel:

Distribution for APV do Valor

Operacional/E154

8 Avd

o

6__

5__

4__

3__

24

1__

0 : .

-30 20 -10 0 10 20 30
Values in Thousands

I 5% I | 5% |
-4,6477 12,4048

Figura 20: Histograma do APV do Valor Operacional, obtido para a estratégia de Leasing
de aeronaves.

Distribution for APV do Valor
Operacional/E154

-30 20 -10 0 10 30

Values in Thousands

I 5% I | 5% |
-4,255 12,758

Figura 21: Histograma do APV do Valor Operacional, obtido para a estratégia de Compra
de aeronaves.
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Uma primeira comparacdo entre as estratégias analisadas foi realizada
para as suas respectivas meédias. Para isto, inicialmente, procedemos a um
teste de normalidade para as distribuicdes, conforme destacado nas figuras

que se seguem.

Normal Q-Q Plot of APVCOMP Normal Q-Q Plot of APVLEAS
30000 30000
20000 ° 20000 "
E o o
&
10000 10000
g E
= <
z 0+ = 0
] ]
£ £
S S
b z
. i g -10000 g
3 10000 L f 3 L F
&) o O o
[ [0
o o
@ -20000 & -20000 _ _ _ _ _
30000 -20000 -10000 O 10000 20000 30000 30000 -20000 -10000 O 10000 20000 30000
Observed Value Observed Value

Figura 22: Testes Q-Q Plot para a verificacdo de normalidade das distribuicdes geradas
para a variavel de saida do modelo, sob as diferentes estratégias.

Com estes resultados, podemos considerar as distribuicbes acima
proximas a uma distribuicdo normal, de modo que atendemos a uma

importante premissa para a comparacao entre as meédias de duas amostras.

Assim, obtivemos os resultados da comparacao propriamente dita, entre

as estratégias de aquisicao e leasing das aeronaves para a companhia.
Conforme apresentado na Figura 23, obteve -se forte significancia para a

diferenca entre as médias obtidas, sendo a estratégia de aquisicao

consistentemente superior a de leasing.

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean N Std. Deviation Mean
Pair APVCOMP 14018,9926 1000 5362,65808 [169,58214
1 APVLEAS [3726,0256 1000 5387,39075 |170,36425
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Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair 1 APVCOMP & APVLEAS 1000 1,000 ,000

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 APVCOMP - APVLEA{ 292,9670 124,25458 3,92927 | 285,2565 | 300,6776 74,560 999 ,000

Figura 23: Teste t para a diferenca de médias das amostras dependentes, geradas pelas
simulacdes, para as diferentes estratégias analisadas.

Explorando um pouco mais as diferencas obtidas para esta variavel, sob
as duas estratégias, verificamos que em mais de 97% dos cenarios gerados
na simulacao, a estratégia de aquisicdo de aeronaves gerou mais valor para
a empresa que a estratégia de leasing. E, em média, tal superioridade

representou R$ 293 milhGes a mais de valor gerado para a empresa.

A Figura 24 explora a distribuicdo das diferengas entre os resultados das
estratégias, para as 1.000 repeticOes realizadas na simulacao, e atestam o

gque acabamos de dizer.

Tais resultados nos permitem concluir que, caso a GOL pudesse ser
modelada exatamente como fizemos em nosso modelo, a aquisicdo de
aeronaves, nos termos considerados neste trabalho, geraria mais valor para

a empresa que o seu arrendamento, em 97% dos cenarios considerados.

E importante lembrar que uma avaliacio deste tipo concede ao gestor,
apenas, uma Visao quantitativa, dentre diversas outras necessarias a
tomada de decisdo. A partir deste mesmo conjunto de resultados gerados
pelo modelo, poderiam ser retiradas varias outras informagfes quantitativas,
gue dariam mais forca a conclusdo obtida. Porém, ainda assim, seriam

necessarias avaliacfes qualitativas para uma resolucéo final do problema.

98




400
300 -
200 -
100 -
Std. Dev = 124,25
Mean = 293,0
o N = 1000,00
Ry T R B B R Yy Y
DIF
Figura 24.a
Descriptives
Statistic Std. Error
DIF Mean 292,9669 3,92927
95% Confidence Lower Bound 285,2564
Interval for Mean
Upper Bound 3006775
5% Trimmed Mean 299,5709
Median 307,4330
Variance 15439,180
Std. Deviation 124,25450
Minimum -639,50
Maximum 630,96
Range 1270,46
Interquartile Range 142,1158
Skewness -1,253 ,077
Kurtosis 4,673 ,155
Figura 24.b
Percentiles
Percentiles
5 10 25 50 75 90 95
Weighted — DIF | 25 508 |126,0341 |233,3745 |307,4330 |375,4904 [433,7348 |461,2214
Average(Definition 1)
Tukey's Hinges DIF 233,4248 307,4330 [375,4104

Figura 24.c

Figura 24: Anailise descritiva das diferencas entre os resultados obtidos na simulacdo para
as duas estratégias.
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7. CONCLUSOES

Apoés termos percorrido as varias etapas contidas em uma analise DFA
para a GOL, pudemos compreender o qudo valiosa pode ser uma
experiéncia como esta. Ndo somente pelos resultados quantitativos gerados
na fase de andlise, mas, fundamentalmente, pela oportunidade de olhar
para a empresa com um nivel de detalhamento bastante profundo, e, com

isto, entender as forcas e fraquezas de seu negdcio como um todo.

Todas as respostas obtidas neste estudo sdo validas, apenas, para o
caso particular do modelo proposto. Porém, diversas das metodologias
aplicadas para as projecdes poderiam ser utilizadas em diferentes modelos

e, mesmo, para diferentes empresas.

Com base no modelo desenvolvido, o qual buscou representar a
realidade do setor aéreo brasileiro e, em particular, da companhia analisada
(GOL), obtivemos resultados bem claros sobre a superioridade da
estratégia de compra de aeronaves, se comparada com a estratégia de

arrendamento, da forma como foram consideradas.

Além disso, pudemos constatar o ganho em precisdo, ao se utilizar
técnicas de amostragem mais controladas, quando buscamos respostas

através de andlises financeiras como a estudada neste trabalho.

Enfim, os resultados obtidos nesta dissertacdo contribuem, ndo apenas
com respostas para uma comparagao particular entre duas estratégias da
GOL, mas também com indicacbes de boas metodologias e técnicas a
serem utilizadas em andlises financeiras, através de simulagbes de Monte

Carlo.
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