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1 INTRODUCAO

1.1 UMA BREVE DISCUSSAO

Chegar ao doutorado é sem duvidas uma etapa muito importante na vida de
gualquer pessoa. Termina-lo é, entdo, um desafio, por todas as restricdes envolvidas.
A gquem o faz no Brasil, diga-se que o desafio é ainda maior, tornando-o mais critico

pelo periodo de crise que o pais enfrenta.

O setor de transporte aéreo no Brasil, apesar dos avangos vivenciados nos
tltimos anos, ainda carece de melhorias para alcangar a competitividade exigida para
atuacdo em niveis globais. Ha& quem pense que o problema associado ao setor esta
narenda produzida pelo pais, na falta de tecnologia, na mé gestéo, no posicionamento
geografico do pais, dentre outros.

Dessa forma, qual seria o papel fundamental da elaboracdo de uma tese de
doutorado? Qual contribuicdo a mesma deveria trazer a sociedade? A ideia deste
trabalho foi a de desenvolver algo tangivel para aplicacdo pratica pela indastria e

formuladores de politicas publicas.

O periodo de doutorado sanduiche na Universidade da California, Irvine,
contribuiu bastante para ampliar a visdo de mundo e para adogdo de praticas
globalmente utilizadas em termos do estado da arte da producado cientifica. Além
disso, pesquisar em um mercado onde o transporte aéreo € mais avangado que no

Brasil trouxe um félego ao desenvolvimento desta tese.

Assim, a ideia desenvolvida aqui foi a de unir os trés artigos produzidos ao
longo da elaboracao deste trabalho. Os temas séo intrinsicamente interligados, porém
com amostras distintas para os casos. Como resultado, espera-se que o0

conhecimento gerado traga aplica¢fes praticas ao setor.



1.2 CONSIDERACOES INICIAIS

O mercado de transporte aéreo e a industria aérea foram transformados ao
longo dos ultimos 40 anos, IATA (2011). O ndmero de passageiros aumentou dez
vezes e 0 volume de carga cresceu quatorze vezes, apesar de repetidos choques de
recessoes, terrorismo e doencas. A demanda é volétil, mas a tendéncia é o retorno a

um rapido crescimento.

A oferta também mudou significativamente, tendo sido um setor altamente
regulado durante as primeiras trés décadas do pdOs-guerra. Porém, o acesso ao
mercado esta cada vez menos regulado, comegando com mercados domésticos dos
EUA no final de 1970, seguido pela politica de "céu aberto" da EUA nos mercados
internacionais desde o inicio da década de 1990, e o0 mercado europeu Unico da
aviacdo em meados da década de 1990.

Pires & Fernandes (2012) dizem que a fim de estabelecer as operagfes de
transporte aéreo e de crescer, as companhias aéreas exigem investimento financeiro
substancial, especialmente em aeronaves, manutencdo da frota e sistemas de
informag&o. Com o0 aumento da demanda no setor, houve um acréscimo no niamero
de aeronaves, e um maior nimero de destinos e rotas oferecidas pelas empresas. A
maior utilizacdo do transporte aéreo pela populagdo gerou um acréscimo nas
emissdes dos gases de efeito estufa, resultando em uma maior preocupagdo com
aspectos relevantes no que diz respeito a discussdo em torno das mudancas

climaticas.

No intuito de acompanhar esse crescimento da demanda, o aumento da frota
de aeronaves é necessario. A FAA (2016) prevé que a frota relacionada a aviagao ira
crescer 0,2% ao ano até 2036. Ja que a taxa de crescimento esperada para a frota de
aeronaves € menor do que a esperada para o transporte de passageiros e de
mercadorias, a FAA (2016) afirmou que as a tendéncia das empresas aéreas sera de
utilizar aeronaves maiores, no que diz respeito aos assentos por milhas disponiveis

(ASM).



Segundo Scheelhaase e Grimme (2007), a aviagdo mundial é responsavel por
2,5% a 3,0% das emissdes de gas carbbnico na atmosfera. Entretanto, Lee, Lukachko
e Waitz (2004) afirmam que o impacto das aeronaves nas mudancgas climaticas pode
ser ainda maior, j4 que as consequéncias relativas a um quilo de emissdes em altas
altitudes podem causar o dobro de prejuizo se comparadas as emissdes ao nivel do
mar. Além disso, Olsthoorn (2001) demonstrou que entre 1995 e 2050, as emissbes

de CO2 associados a aviacao internacional podem aumentar entre 3 e 6 vezes.

Medidas acerca de acdes em prol da sustentabilidade no setor comecaram a
ser alvo de muitas discussdes no cenario mundial. A definicdo mais reconhecida de
desenvolvimento sustentavel estd descrita no Relatorio de Brundtland onde afirma
que é “aquele que procura satisfazer as necessidades da geracdo atual, sem
comprometer a capacidade das geracdes futuras de satisfazerem as suas proprias
necessidades” (WCED, 1987).

Se, por um lado, a sociedade tem se tornado mais consciente, passando a
exigir mudancas nos padrfes estabelecidos, por outro, as empresas vém buscando
se adaptar as novas demandas do mercado, utilizando os recursos de maneira mais
eficiente. Neste contexto, utiliza-se a abordagem do triple bottom line (Elkington, 1997)
na qual afirma que o negécio é sustentavel quando atinge prosperidade econdmica,

gualidade ambiental e justica social.

Apesar disso, segundo Bjelicic (2012), a indlstria da aviagcdo encontra-se no
ranking dos setores menos rentaveis, gerando barreiras na transformacgédo das
empresas do setor em sustentaveis. Uma medida tomada por aquelas que querem
maximizar o valor de seus acionistas, contribuindo para a gerag¢éo de valor no longo
prazo, € a adocgdo de iniciativas de responsabilidade social corporativa, através de
comunicacgdes voluntarias, em websites ou na imprensa, através de seus relatorios de

sustentabilidade, Cowper-smith e Grosbois (2016).

Alguns estudos desenvolveram modelos no intuito de verificar como o
comportamento da responsabilidade social corporativa impacta na performance
financeira empresarial. Porém, esses estudos ndo chegaram a um consenso,

especialmente no que diz respeito ao setor aéreo.

Diante dos novos desafios latentes no mercado competitivo da aviacdo, o

presente estudo pretende verificar a relagdo entre o consumo de combustivel das
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aeronaves e varidveis operacionais das empresas aéreas. Além de investigar o
impacto da adocao de medidas de responsabilidade social corporativa adotadas pelas
empresas aéreas na performance financeira empresarial das mesmas. Vale ressaltar

gue o presente estudo tem como foco prioritario o viés ambiental dessas empresas.

1.3 CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

A discussao em torno das emissdes de gases de efeito estufa das aeronaves
tem sido crescente. Paises da Unido Europeia estdo tomando ac¢des para reduzir as
emissbes da aviacdo na Europa e trabalhando em conjunto com Organizacbes

internacionais para desenvolverem medidas com alcance global.

Em 2009, a Unido Europeia apresentou uma nova legislagéo na qual a aviagao
civil passou a ser incluida no esquema de comércio de emissées. Assim, a partir de
2012, voos que tenham como destino ou origem paises membros da Unido Europeia,
junto com a Islandia, Liechtenstein e Noruega, passaram a fazer parte do esquema

de comércio de emissoes.

Em 2013, a Organizacdo da Aviacdo Civil Internacional (ICAO) se
comprometeu a desenvolver um mecanismo baseado no mercado no intuito de
direcionar as emissfes oriundas da aviacdo em ambito internacional até 2016. E,
coloca-lo em pratica até 2020. Entdo, para conceder tempo as negociacdes
internacionais, a Unido Europeia suspendeu o esquema de comércio de emissdes

entre paises que nado fazem parte da Unido Europeia.

As medidas apresentadas pela ICAO em 2016 para reduzir as emissdes de
gas carbdnico da aviagao internacional possuem quatro eixos: avango nas tecnologias
dos avides, melhorias operacionais, utilizacdo de fontes alternativas de combustivel

(sustentaveis) e medidas baseadas em mercado, ICAO (2016).

Apesar do reconhecimento de especialistas no que diz respeito as
externalidades ambientais negativas causadas pelo setor aéreo, medidas para
maximizar o bem-estar social estdo aquém do esperado. Entretanto, apos longas
discussbes sobre o tema, espera-se que em um futuro recente, padrbes sejam

estabelecidos para essa industria.



Em julho de 2016, a Agéncia de Protecdo Ambiental (EPA, 2016) dos Estados
Unidos finalizou o primeiro passo em direcdo a responsabilizacdo pela emissao de
gases de efeito estufa dos motores das aeronaves. O mesmo diz respeito ao
estabelecimento de padrdes internacionais de emissdes e a requisitos relacionados a

eles.

N&o obstante a incerteza atual no quesito comprometimento com as reducdes
dos impactos causados pelo transporte aéreo, especialmente no que tange as
emissbes das aeronaves, as empresas aéreas vém demonstrando interesse em
implementar ac6es de responsabilidade social corporativa em suas atividades. Assim,
a divulgacédo de seus resultados em relatorios anuais de sustentabilidade tem se

destacado nos ultimos anos.

As organizag0es ja perceberam que os modelos de negdcios estdo mudando,
cada vez mais medidas de responsabilidade em prol da sustentabilidade corporativa
estdo sendo implementadas. Essas medidas possuem como base o desenvolvimento

de alguns indicadores para mensurar o desempenho da empresa.

Vale ressaltar que essas praticas sdo voluntarias e seu objetivo € integrar as
expectativas e preocupacdes das partes interessadas no contexto social, econémico
e ambiental, com as operacdes relativas ao negdécio (Campbell (2007)). Entdo, no
intuito de expor a contribuicdo da empresa para o desenvolvimento sustentavel,
relatérios de sustentabilidade foram criados. Esses relatérios sdo publicos e sdo
desenvolvidos pelas empresas para relatar as partes interessadas, internas e

externas, suas atividades nas dimensdes do triple bottom line.

Os relatérios de sustentabilidade se tornaram uma ferramenta crucial para
alcancar vantagens competitivas. A Global Reporting Initiative (GRI) é uma
organizacdo internacional sem fins lucrativos que padronizou os relatorios de
sustentabilidade através de diretrizes. O relatorio de sustentabilidade com base na
GRI tem como meta gerar informacdes confiaveis, relevantes e padronizadas para
avaliar oportunidades e riscos, e permitir decisbes mais conscientes tanto para as

empresas quanto para as partes interessadas (Kog e Durmaz, 2015).

Enquanto, por um lado, a possivel exigéncia de uma mudanca nos padrdes de
producédo de bens e servicos prestados pelo transporte aéreo parece estar cada vez

mais proxima. Por outro, as empresas aéreas tém adotado medidas voluntarias com
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objetivo de adotarem préticas de responsabilidade social corporativa em suas
atividades. Fato esse que demonstra que as empresas aéreas estdo se adequando
as mudancas sofridas pelo ambiente competitivo em que estao inseridas.

1.4 DEFINIGAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

As companhias aéreas passaram por momentos de crise durante sua atuagao
no setor. Porém, Smith (1960) acredita que se por um lado as taxas de retorno dessas
empresas sdo insuficientes, fato esse que desacredita os investidores a aplicarem
Seus recursos nessa industria, por outro, as empresas aéreas tém grande capacidade

de se adequarem a mudancas.

De maneira complementar, Camargos e Minadeo (2007) afirmam que o setor
da aviagdo possui caracteristicas como o alto risco e altos custos de manutengao.
Além disso, no caso das empresas brasileiras, a rentabilidade pode vir a ser menor,
ja que possuem receitas em reais e parte de seus custos e despesas operacionais
ocorrem em délares. E, a ultima moeda, historicamente, se encontra mais valorizada

gue a primeira.

Apesar das adversidades, as empresas aéreas podem ser capazes de
aumentar seu valor ao adotarem medidas de responsabilidade social corporativa
(RSC) em suas atividades. Em outras palavras, elas podem reduzir a poluigéo,
aumentar o reconhecimento do produto, aumentar a motivacdo dos funcionarios,
incentivar as atitudes positivas dos seus colaboradores, além de melhorar a imagem

publica da empresa (Lee et al, 2013).

Esses efeitos sdo capazes de gerar vantagens competitivas as empresas,
maximizando valor para os acionistas, além de satisfazerem as necessidades de
outros stakeholders (Cowper-smith e Grosbois, 2016). No entanto, alguns
pesquisadores preveem um efeito negativo de praticas de RSC sobre o desempenho
financeiro, porque essas praticas podem representar custos adicionais para as
empresas e, por vezes, estes custos ndo contribuem para a geracdo de lucro

(Lindgreen e Swane, 2010).

Porém, alguns estudos argumentam que a responsabilidade social corporativa

(RSC) ndo aumenta nem diminui a rentabilidade de uma empresa (Griffin e Mahon,



1997) e propuseram que a natureza da industria em que as empresas estdo inseridas

pode ter uma influéncia mais forte sobre esses resultados (Chand, 2006).

Na industria da aviagéo, Coles et al. (2014) demonstrou que empresas aéreas
consideradas low cost estdo cientes da necessidade de agir de forma mais
responsavel, mas que as suas acdes estdo longe de préaticas de RSC. De acordo com
Cowper-smith e Grosbois (2016), apesar de um grande numero de companhias
aéreas ter publicado relatérios de sustentabilidade, e propor a realizacdo de praticas
de RSC como um de seus obijetivos, poucas forneceram um minimo de informacdes
sobre iniciativas especificas implementadas a fim de contribuir para atingir esse

objetivo.

Um impacto negativo de atividades de RSC sobre o desempenho financeiro
(tendo como base valores contabeis) sugere que essas medidas podem gerar custos
extras as companhias aéreas. Esta acdo pode causar uma diminuicdo no

desempenho financeiro de curto prazo (Kang et al, 2010).

Contudo, Lee e Park (2010) encontraram uma relacdo positiva entre o
desempenho financeiro (tendo como base valores de mercado) e a pratica de
atividades socialmente responsaveis realizadas por empresas aéreas, demonstrando
gue o valor da empresa deve aumentar com essas a¢des. Por outro lado, Lee e Park
(2010) concluiram que préaticas de RSE ndo possuem um impacto estatisticamente
significativo no desempenho financeiro (levando em consideracao valores contabeis),
sugerindo que a pratica de atividades socialmente responsaveis adotadas pelas

companhias aéreas pode néo resultar em lucros.

Diante de um cenario de incertezas, a relacdo entre praticas de RSC e a
performance financeira das empresas aéreas precisa ser investigada com mais afinco,
j& que isso pode nortear agbes empresariais futuras em prol de atividades
sustentaveis, adequando o setor as pressoées trazidas pelas suas partes interessadas

(stakeholders).

1.5 PRESSUPOSTOS DA PESQUISA

i. O setor da aviacéo civil possui grande representatividade perante a economia

mundial.



ii. Apesar de a eficiéncia em termos de consumo de combustivel das aeronaves
ter sido crescente ao longo dos anos, esta ndo ocorreu na mesma proporcao

ao crescimento vivenciado pelo setor.

iii. Asempresas aéreas sao agquelas que possuem menor rentabilidade na cadeia

de valor do transporte aéreo, embora seja o elo mais importante dessa cadeia.

iv.  No intuito de minimizar os impactos ambientais resultantes das emissdes de
gases de efeito estufa na atmosfera, o setor aéreo esta prestes a experimentar

novas regulamentacdes.

v. A divulgacdo dos resultados das empresas aéreas através de relatorios de
sustentabilidade tem tornado publica a capacidade das mesmas em se

adequarem as mudancas.

vi. O processo de globalizacdo intensificou a aproximacdo dos mercados,

surgindo, entdo, novas demandas para as companhias aéreas.

vii.  Aquelas empresas aéreas que nao alcancarem eficiéncia ao desempenhar

suas atividades provavelmente néo irdo sobreviver a esse novo mercado.

vii. Ainda que o setor de transporte aéreo tenha uma contribuicdo
percentualmente pequena na emissdo de gases de efeito estufa na atmosfera,
ela possui um impacto significativo por causa da altitude em que essa emissao

ocorre.

1.6 OBJETIVOS DA PESQUISA
1.6.1 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo geral analisar a relacédo entre praticas
de responsabilidade social desempenhadas pelas empresas aéreas e o impacto delas

em sua performance financeira. Neste contexto, verificar-se-a as atitudes que estao
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sendo tomadas para minimizar os impactos negativos acerca das emissdes geradas

pelo setor. Além disso, sera elaborado um modelo indicando os fatores relevantes

para a rentabilidade das empresas aéreas, levando em consideracao variaveis que

contemplem o desenvolvimento sustentavel.

1.6.2. Objetivos intermediarios

Com o objetivo de atender ao objetivo principal desse estudo, algumas

abordagens secundarias seréo feitas. Elas encontram-se expostas a seguir:

Realizar uma pesquisa bibliométrica sobre os temas considerados relevantes
para o presente estudo;

Verificar a regulamentagdo do setor no contexto global acerca de medidas
regulatérias em relacéo as emissdes de gases;

Verificar as iniciativas voluntarias de RSE das empresas aéreas através de
seu relatorio de sustentabilidade;

Analisar o comportamento das empresas aéreas em termos de combustivel
utilizado e emissdes geradas por passageiro quildbmetro transportado;
Pesquisar sobre os métodos utilizados para verificar os fatores que contribuem
para as emissdes das aeronaves;

Adotar um método para inferir sobre os fatores relevantes para as emissdes
das empresas aéreas;

Analisar através de uma analise mais desagregada os fatores que influenciam
no consumo de combustivel das aeronaves de acordo com seus diferentes
modelos;

Aplicar a metodologia dos minimos quadrados ordinarios entre variaveis
selecionadas para verificar a relacdo entre RSC e performance financeira;
Devido a uma variavel de interesse ser endégena, aplicar a metodologia dos
minimos quadrados em dois estagios entre varidveis selecionadas para

verificar a relacdo entre RSC e performance financeira.

1.7 RELEVANCIA DA PESQUISA

A possibilidade de mudancas nos padrdes de producdo do setor em niveis

mundiais faz surgir um novo viés a ser pesquisado por especialistas em transporte

aéreo. Neste caso, novas medidas a serem implementadas podem modificar o



mercado competitivo, mudando o rumo das atividades operacionais desempenhadas

por essa industria.

Ao longo da existéncia do setor, é possivel notar que varios fatores o
influenciaram de maneira positiva ou negativa. Alguns deles estéo relacionados a
guestdes macroecondmicas, de saude publica, de impactos causados por catastrofes
naturais, de atividades terroristas, de conflitos territoriais, dentre outros. Isso
demonstra a volatilidade relacionada ao desempenho dessa atividade econbmica.
Com a introduc¢do de novas restricbes para 0 setor vantagens competitivas podem ser

geradas aquelas que melhor se adequarem ao novo cenario mundial.

Apesar de alguns poucos estudos terem se proposto a investigar a relagéo
entre praticas de RSC e a performance financeira, o0s mesmos ndo formaram um

consenso sobre o tema.

Entdo, verificar o impacto de acdes de RSC e na performance financeira das
empresas aéreas se faz necessario, pois o resultado desse estudo pode direcionar 0s
formuladores de politicas publicas, as empresas aéreas e seus stakeholders a acbes

mais efetivas.

Vale ressaltar que o presente estudo tem como diferencial relacionar as
praticas de RSC com as emissdes de gases de efeito estufa por parte das empresas
aéreas, tornando-o diferente dos demais. Além disso, essa associa¢do transforma

este trabalho em relevante e atual para o setor de transporte aéreo como um todo.

1.8 DELIMITACOES DA PESQUISA

O presente estudo tem como premissa estudar em sua vertente empirica as
empresas aéreas prioritariamente norte-americanas, apesar de contemplar em sua

vertente tedrica as empresas aéreas internacionais de distintas nacionalidades.

Diante da crescente preocupacédo relacionada ao setor nas Ultimas décadas,
serdo utilizados aqui, ao se analisar aspectos referentes as empresas aéreas norte-
americanas dados operacionais encontrados no site da Departamento de Transporte
dos Estados Unidos (DOT). Dados financeiros encontrados no site da bolsa de Nova

lorque (NYSE) e no site da Comissao de valores mobiliarios dos Estados Unidos
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(SEC). Além disso, 0 ano de inicio da analise financeira foi em 2009, por causa do
inicio das regulamentacdes sobre o tema pela Unido Europeia e de uma maior gama
de empresas de capital aberto estarem disponiveis. No que diz respeito a andlise de
dados operacionais o0 ano de inicio da mesma foi 1995, também devido a uma maior
acessibilidade dos dados.

1.9 ORGANIZACAO DA PESQUISA

Para atender aos objetivos propostos nessa pesquisa o trabalho se estruturou

em seis capitulos a serem explicitados a seguir.

O primeiro capitulo buscou situar o leitor acerca do contexto em que a
atividade produtiva esta inserida. Outro tépico contemplado tratou de formular o
problema de pesquisa, bem como os objetivos final e intermediarios a serem
investigados pelo estudo. No intuito de nortea-la, foram formuladas algumas
premissas também expostas nessa sec¢do, além dos motivos que tornam o

desenvolvimento desse trabalho relevante e a delimitagéo do escopo de estudo.

O capitulo 2 abordou 0 passo a passo de como se deu a selecao do portifélio
bibliografico. Entdo, adotou-se o método ProKnow-C (Knowledge Development
Process-Construtivist) no intuito de selecionar documentos relevantes para o tema
pesquisado, identificando atributos que contribuam para o desenvolvimento da

pesquisa.

No capitulo 3 foi realizado o referencial te6rico no qual buscou-se fundamentar
a pesquisa por trabalhos anteriores de autores relevantes que ja escreveram sobre o
tema, identificados mediante uso de técnicas de bibliometria, descritas pelo capitulo
anterior. Para isso, foram abordados temas como a sustentabilidade das empresas
aéreas e a rentabilidade das mesmas. Além disso, foi feita uma pesquisa documental

em arquivos de 6rgéos reguladores que complementa a reviséo bibliografica.

O método de pesquisa foi contemplado pelo capitulo 4. Nele, foram descritos
os procedimentos utilizados no intuito de se chegar aos objetivos definidos pela
pesquisa. Além disso, o capitulo explicita o tipo de pesquisa utilizado, o universo e
amostra escolhidos para a aplicacao da vertente empirica do trabalho, o modo em que

ocorreu a selecdo dos sujeitos, a coleta de dados e o tratamento desses dados. Tendo
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em vista que geralmente os métodos possuem limitages, essas foram demonstradas
nesse topico do trabalho. Por Ultimo, foi indicado como foi feito o processo de
validag&o do trabalho.

O capitulo 5, foi dividido em trés sec¢des que representam trés artigos distintos.
Na primeira secao, verificou-se a relacéo entre varidveis operacionais das empresas
aéreas e o consumo de combustivel das mesmas, através do método dos minimos
guadrados. A segunda secao, tratou de estudar as mesmas variaveis utilizadas na
secao anterior, porém com uma visdo mais desagregada de acordo com os modelos
de aeronaves. Posteriormente, aplicou-se a metodologia MMQ (método dos minimos
guadrados) e o MQ2E (método dos minimos quadrados em dois estagios) a fim
proporcionar uma relagdo entre as variaveis identificadas pela reviséo da literatura e
seus impactos na performance financeira por parte das empresas aéreas listadas em

bolsas de valores norte-americanas.

Por fim, o capitulo 6 discute os resultados encontrados nos capitulos
anteriores com foco no propdsito da pesquisa. As conclusdes do estudo e sugestdes
para novas pesquisas também sao abordados nesse capitulo. Além disso, sao feitas
consideragdes finais sobre o que foi sugerido inicialmente, verificando se o0s objetivos

foram alcangcados com sucesso ou héo.
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2 A SELECAO DO PORTIFOLIO BIBLIOGRAFICO

2.1 INTRODUCAO

Ao longo do tempo houve um crescimento das pesquisas realizadas acerca de
assuntos relacionados ao transporte aéreo tanto em escala nacional quanto em escala
global. A intensificacdo dos fluxos de comunicacéo e o aumento da disponibilidade de
recursos no que diz respeito a busca pela informacao cientifica trouxe a tona um
impasse com relagdo a selecao do portifélio bibliografico para fundamentar esse
trabalho.

Entéo, foi utilizado o método ProKnow-C, Knowledge Development Process-
Construtivist, com 0 objetivo de selecionar documentos relevantes e identificar os
atributos destes que contribuam para a comunidade cientifica com relagdo ao tema

estudado.

Segundo Alves e Ensslin (2012), o método acima descrito foi desenvolvido
pelo Laboratério de Metodologias Multicritério de Apoio a Decisédo (LabMCDA) no

intuito de auxiliar na construcao do conhecimento a partir da delimitacdo da pesquisa.

Além disso, Alves e Ensslin (2012) sugerem quatro etapas a serem cumpridas
para alcancar o objetivo em se adotar o mecanismo definido pelo ProKnow-C,

conforme a Figura 1.

A primeira etapa diz respeito a selecao do portifélio bibliografico na qual o
pesquisador deseja conhecer o “estado da arte” de um tema especifico.
Posteriormente, o processo se desdobra em duas etapas nas quais sao realizadas a

bibliometria e a analise sistémica dos conteddos abordados. Para que, dado que o
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pesquisador foi capaz de conhecer o “estado da arte” do tema pesquisado, os

objetivos da pesquisa sejam formulados, cumprindo a ultima etapa do processo.

Mais destacados:

Artigos;
Autores;
Periddicos;
— . Palavras-chave.
s Bibliometria jee
Selecao do Portflio Pergunta da
Portfolio e i:‘ml;“:x;sa ! Pesquisa;
Pesquisador deseja Bibliogrifico (apro. 20 artiges) Dhj’.‘.'“'\"-"ﬁ Pesquisador
conhecer o “estado da = : conhece o
arte” de um lema “estado da arte”
dotema
» Analise
Siﬁtl.-‘ltlifﬂ Conteudos;
Fronteiras de
conhecimento;

Passiveis de melhoria.

Figura 1: Etapas do processo ProKnow-C
Fonte: Alves e Ensslin (2012).

A adocao desse método norteia 0 pesquisador no que diz respeito aos passos
a serem seguidos para a formulacdo do problema de pesquisa a ser estudado. Isso
corrobora a escolha do tema e fundamenta o objetivo da pesquisa, dando maior
robustez e confiabilidade ao presente trabalho.

Assim, é notdrio que este estudo utilizou procedimentos cientificos no intuito
de alinhar o tema investigado a necessidade académica para realiza¢éo da pesquisa.
Além disso, vale ressaltar que o desenvolvimento do trabalho tem como uma de suas
premissas a busca pelo conhecimento através do “estado da arte” de publicacdes

relacionadas ao assunto estudado.

2.2 ASPECTOS METODOLOGICOS

O trabalho adotou como estratégia de pesquisa a utilizagdo do método
Proknow-C. Assim, alguns procedimentos foram seguidos conforme a sugestdo do
trabalho desenvolvido por Vilela (2012). Estes foram divididos em seis passos, de

acordo com a ilustracéo na Figura 2.
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Inicialmente, foram selecionados alguns artigos em periodicos qualificados
para que, a partir dai, fosse montada uma arvore de palavras-chave com eixos
tematicos. Entdo, com as palavras formuladas, buscou-se, através da I6gica booleana
de combinacdo entre elas, artigos que de alguma forma abordassem o tema, em
diferentes bases de dados disponibilizadas pelo portal de periédicos Capes. Como
resultado dessa busca, surgiu um numero grande de publicacdes, recorrendo-se a
analise bibliométrica para auxiliar tanto na selecao de artigos alinhados com o tema
guanto na identificacdo de artigos relevantes para a pesquisa. Por fim, ocorreu a

validacdo do método utilizado.

. . .z g- . . )
* selecionar artigos em periodicos qualificados, de reconhecimento
cientifico e alinhados com o tema de pesquisa,

+ selecionar palavras-chave de pesquisa;

* selecionar as bases de dados alinhadas com o tema de pesquisa,

* selecionar os artigos alinhados com o tema de pesquisa;

* identificar os artigos relevantes da amostra selecionadas;

+ validar o método utilizado como instrumento de constru¢édo do
conhecimento.

Y
Y
v
Y

Figura 2: Passos para aplicacdo do método ProKnow-C
Fonte: Vilela, 2012.

No primeiro passo em que foram selecionados artigos como forma de
auxiliarem na construcdo de uma arvore de palavras-chave foi feita uma busca com a
palavra “empresas aéreas”, em inglés, “airlines”. Nota-se que ao invés de serem
escolhidos apenas periddicos qualificados, optou-se por fazer uma busca mais ampla

em uma base de dados qualificada, o Science Direct, Scopus e Google Scholar.

Como resultado dessa busca, verificou-se que muitos dos documentos
resultantes abordavam assuntos relacionados a questdes ligadas a sustentabilidade
da industria de transporte aéreo e a relacdo entre rentabilidade das empresas
atuantes neste setor como forma de sobrevivéncia ao mercado competitivo em que

atuam.
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Dessa forma, surgiu a ideia de abordar os trés eixos centrais, um relacionado

as empresas aéreas, outro ligado ao fator sustentabilidade e mais um alinhado com a

lucratividade das empresas aéreas, conforme o quadro 1 abaixo.

Eixo 1

Eixo 2

Airlines

Sustainability

Low cost

Efficiency

Carrier AND

Sustainability report

AND

Legacy

CSR

Fuel consumption

Fuel tax

Eixo 3

Profitability

Capital Structure

Indebtedness

Trade off

Pecking order

Agency cost

Quadro 1: Eixos que norteiam a pesquisa

A elaboracdo da arvore de palavras-chave é imprescindivel para a busca

avangada nas bases de dados. Através dela é feita uma combinacgéo entre as palavras

contidas nos eixos centrais, por uma légica booleana, isto é, as palavras sao

agrupadas pelos conectivos “E” ou “OU”, e a busca pelos documentos cientificos é

realizada. A Figura 3 ilustra o exposto.

Palavras que norteiam a
pesquisa

Airlines

MEM

Sustainability -

IIEN

—  Profitability _

Low cost

Carrier “Qu”
Legacy

Efficiency

Sustainability
report

CSR lloull

Fuel
consumption

Fuel tax

Capital Sutructure
Indebtedness
Trade off “ou”

Pecking order

Agency cost

Figura 3: Arvore de palavras-chave
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Em suma, a combinagédo entre as palavras realizadas nos motores de busca é
resultado da utilizagdo do conectivo “E” entre uma das palavras dos eixos centrais e
o conectivo “OU” entre as palavras dos eixos secundarios. A férmula abaixo

exemplifica o exposto.

(((airlines) OR (“low cost”) OR (carrier) OR (legacy)) AND ((sustainability) OR
(efficiency) OR (“fuel tax”) OR (“fuel consumption”) OR (“sustainability report”) OR
(CSR)) AND ((profitability) OR (indebtedness) OR (“trade off”) OR (“pecking order”)
OR (“agency cost”)))

A partir da formulacdo das palavras necesséarias para serem inseridas nos
mecanismos de busca avancada das bases de dados. No caso desta pesquisa, a base
de dados selecionada foi o Science Direct por acreditar que a mesma tem uma grande

amplitude no que diz respeito ao tema pesquisado.

Para identificar os artigos alinhados ao tema de pesquisa e, dentre eles,
selecionar aqueles que mais se aproximam ao proposto pelo trabalho, utilizar-se-a a

analise bibliométrica que procura dar subsidios para processos de escolha como este.

Apoés a escolha da base de dados, foi realizada a busca através das palavras
escolhidas. Como resultado, obteve-se 3.063 documentos com assuntos relacionados
ao tema. Com intuito de auxiliar a montar um banco de dados a ser analisado em
breve, foi o utilizado o software EndNote® que facilita o gerenciamento da base

bibliografica formada com os documentos encontrados no motor de busca.

Apbs a excluséo de artigos duplicados e fora do contexto da pesquisa, 0
arquivo ficou com 2.896 referéncias, sendo este um valor ainda alto para tomar como
base a pesquisa inicial na literatura sobre o tema proposto. Entdo, como forma de
selecionar somente os artigos que estavam completamente alinhados ao assunto
estudado, filtrou-se aqueles que tivessem alguma relacdo com as empresas aéreas,

restando neste momento 269 trabalhos.
Entretanto, alguns desses artigos ndo possuiam algumas informacdes

relevantes e quando foram exportados para o RefViz™™M somaram 265 documentos.

Vale ressaltar que o RefViz™™ é um software que auxilia na visualizagdo dos dados
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fornecidos pelo EndNote®, agrupando os documentos em clusters de acordo com a
afinidade entre eles.
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Abdelghany 2005 A modelfor the airlinesa€ ™ fuel management strategies Journal of A..  JournalArti... hitp/iwww.science...
Abdi 2008  Information system for flight disruption management Internationa... JournalArti... http-/www.science...
Abdullah Benchmarking Key Success Factors for the Future Green Airline Industry Procedia - JournalArti_.  http:/iwww science. .
Abeyratne 1993 Air transport tax and its consequences on tourisms Annals of T JournalArti_.  http://www science._
Abeyratne 2001 Revenue and investment management of privatized airports and air navigation servicesa€”a regulatory perspective Journal of A..  JournalArti... hitp/iwww.science...
Adler Strategies for managing risk in a changing aviation environment Journal of A..  JournalArti... hitp/iwww.science...
Adler High-speed rail and air fransport competition: Game engineering as tool for cost-benefit analysis Transportati... JournalArti.. hitp://www.science...
Agusdinata System Design Framework for Equity/Fairess among Actors Procedia C... JournalArti... hitp:/iwww.science...
Akbar Here we go P Failing O1 . An to the airline industry in Eastern Europe Journal of A... JournalArti... http://www.science...
Alamdari 1994 Taxation policy for aircraft emissions Transport P... JournalArti... hitp/iwww.science...
Albers 2009 Willthe EU-ETS instigate airline network reconfigurations? Journal of A..  JournalArti... hitp/iwww.science...
Anger Including aviation in the European emissions trading scheme: Impacts on the industry, CO2 emissions and macroeconomic activity... Journal of A_. JournalArti... http://iwww.science...
Anger Including aviation emissions in the EU ETS: Much ado about nothing? A review Transport P..  JournalArti... hitp:/iwww.science...
Aparicio Exploring the Sustainability Challenges of Long-distance Passenger Trends in Europe Transportati. JournalArti_. ~htp:/www science...
Araghi Do social norms regarding carbon offsetting affect individual preferences towards this policy? Results from a stated choice experi.  Transportati . JournalArti_.  hitp-/www science .
Arblaster Comparing consultation on investment and technology decisions in air traffic management in Australia and the UK Journal of A..  JournalArti... hitp/iwww.science...
Arjomandi An evaluation of the world's major airlines’ technical and environmental performance Economic JournalArti...  http/iwww.science...
Arul Methodologies to monetize the variations in load factor and GHG emissions per passenger-mile of airlines Transportati... JournalArti.. hitp://www.science...
Ashley 1995 A policy-sensitive traffic forecasting model for Schiphol Airport Journal of A, JournalArti...  hitp:/iwww.science...
Assaf Europeanvs. U.S. airlines: Performance comparison in a dynamic market Tourism Ma... JournalArti... http://www.science...
Barbot Trade-offs between environmental regulation and market competition: Airlines, emission trading systems and entry deterrence Transport P JournalArti_.  hitp://www science._
Barbot 2008 Airlines performance in the new market context: A comparative productivity and efficiency analysis Journal of A..  JournalArti... hitp/iwww.science...
Barbot Vertical collusion between airports and airlines: An empirical test for the European case Transportati... JournalArti.. hitp//www.science...
Barbot Why do contracts between airlines and airports fail? Researchi.. JournalAri... http/iwww.science...

Figura 4: Documentos exportados para o EndNote®

Figura 5: Galaxias formadas pelo RefViz™

As Figuras 4 e 5 demonstram, no primeiro caso, a base bibliogréafica inicial
formada pela exportacdo dos resultados de buscas feitas em bases de dados,
excluidos os artigos duplicados e aqueles que nao tinham relacdo com a pesquisa.
No segundo caso, a figura mostra o agrupamento dos documentos através da
afinidade entre eles formando clusters. Pode-se perceber que, pela disposicdo dos
clusters, ha algum grau de relagéo entre a grande maioria dos artigos, mesmo aqueles

gue nédo pertencem ao mesmo grupo.
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Como resultado do agrupamento feito pelo RefViz™ foram formados 16
grupos com trabalhos semelhantes em cada um deles. O resultado da formacao
desses grupos esta exposto no quadro 2 abaixo.

Grupo Palavras Quantidade
1 Emissado, esquema, comércio 14
2 Aeroporto, passageiros, aéreo 19
3 “Low cost”, fator, Europa 1
4 Emisséo, aviacdo, combustivel 26
5 Aéreo, transporte, europeu 20
6 Meio ambiente, empresas aéreas, performance 8
7 Eficiéncia, empresas aéreas, modelo 21
8 Aeronaves, custo, aéreo 44
9 Emissado, CO, europeu 3
10 Empresas aéreas, servicos, industria 46
11 Performance, combustivel, europeu 1
12 Custo, combustivel, voos 20
13 Transporte, periodo, performance 1
14 Estratégico, estrutura, performance 3
15 Empresa aérea, modelo, custo 33
16 Gestao, financeira, servigos 5

Quadro 2: Agrupamentos produzidos pelo RefViz™

A bibliometria realizada para escolha dos documentos relevantes para
fundamentar a pesquisa serd abordado no préximo tépico, bem como os resultados

referentes a essa analise.

2.3 BIBLIOMETRIA

Segundo Vanti (2002), a bibliometria consiste na utilizagdo de métodos
desenvolvidos para, através de uma andlise quantitativa, qualitativa, ou mesmo
ambas, mensurar a difusdo do conhecimento cientifico e o fluxo da informacé&o de

acordo com varias vertentes.
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Neste contexto, a realizacdo de uma pesquisa bibliométrica auxilia os autores
da pesquisa na tomada de decisdo com relacdo a escolha do portifélio bibliogréafico
utilizado para o desenvolvimento do presente trabalho. Desta forma, é esperado que
a escolha do tema pesquisado seja fundamentada a partir da andlise feita.

Vanti (2002) afirma que a aplicacdo dessa metodologia auxilia na utiliza¢do de

algumas possibilidades, tais como:

e |dentificar as tendéncias e o crescimento do conhecimento em uma area;
¢ Identificar as revistas do nicleo de uma disciplina;

e Mensurar a cobertura das revistas secundarias;

¢ |dentificar os usuarios de uma disciplina;

e Prever as tendéncias de publicagéo;

e Estudar a disperséo e a obsolescéncia da literatura cientifica;

e Prever a produtividade de autores individuais, organizagfes e paises;

e Medir o grau e padrdes de colaboracdo entre autores;

e Analisar os processos de citagdo e co-citagao;

e Determinar o desempenho dos sistemas de recuperacao da informacao;
e Avaliar os aspectos estatisticos da linguagem, das palavras e das frases;
e Avaliar a circulagéo e uso de documentos em um centro de documentacéo;

e Medir o crescimento de determinadas areas e o0 surgimento de novos temas.

Bibliometria é definida por Okubo (1997) como um termo genérico para a
adocao de uma gama critérios quantitativos e de indicadores, que tem como objetivo
mensurar uma investigacédo cientifica e tecnoldgica através de dados. Farias Filho
(2009) diz que a partir da analise bibliométrica é possivel tirar algumas conclustes
acerca da relevancia e das contribuicdes que os documentos analisados podem dar

ao projeto de pesquisa.

Para tal, existem algumas leis e principios bibliométricos, sendo que Guedes
e Borshiver (2005) destacam como principais a Lei de Bradford, (produtividade de
periédicos), a Lei de Lotka (produtividade cientifica de autores) e Leis de Zipf

(freqliéncia de palavras), conforme sintese no quadro 3.
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Bibliometria

Lei de Bradford Lei de Lotka Leis de Zipf

Estima o grau de Relaciona a produtividade Relaciona a apari¢cao de
relevancia do periodico dos pesquisadores com palavras em determinado
em determinada area de  uma area cientifica texto cientifico com a
conhecimento regido de concentracao

em termos de indexacédo

Quadro 3:Principais Leis Bibliométricas
Fonte: Guedes e Borshiver (2005)

As leis supracitadas no quadro se referem aquela que sédo consideradas como
mais importantes, mas nao se esgotam nessas. De acordo com a primeira, a Lei de
Brandford, um artigo considerado relevante é aquele que foi publicado em um
perioddico importante para determinada area de conhecimento. No caso da segunda,
Lei de Lotka, um documento reconhecido é aquele cujo seus autores possuem uma
alta produtividade para a area de pesquisa. Por ultimo, a Lei de Zipf, trata da
guantidade de palavras que aparecem no texto com a area de concentracdo da

pesquisa.
No intuito de facilitar o cumprimento das etapas seguidas para se chegar aos

documentos selecionados para embasar teoricamente a presente pesquisa, foi

elaborada a Figura 6, exposta a seguir.

o
A 4
'

Figura 6: Etapas da bibliometria

A busca realizada com as palavras-chave e em bases cientificas ja

explicitados por este trabalho resultou em um universo de 3.063 artigos. Apos a
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extracdo de trabalhos duplicados e completamente fora do contexto de pesquisa,
restaram 2.896 artigos. Estes, estavam dentro da tematica de transporte aéreo,
porém, ainda ndo estavam em total sinergia com o objetivo proposto pela pesquisa.
Entéo, a partir dessa base formada no EndNote® optou-se por filtrar os artigos através
da palavra-chave “airlines” que resultou em uma base bibliografica com 269 artigos.
Porém, ao se exportar para o RefViz™™ a base se restringiu a 265 artigos devido a
falta de dados de 4 documentos, segundo o software. Apesar da grande afinidade
com o tema e da contribuicdo que estes estudos poderiam dar ao desenvolvimento
desta tese, nem todos foram usados para fundamentar o trabalho, restando 13 artigos

identificados e selecionados para tal.

O acompanhamento da evolug&o das publicagbes também se torna relevante
para um estudo bibliométrico, tendo em vista que a partir dele pode-se verificar a
frequéncia de publicagbes ao longo do tempo. Podendo, entéo, inferir a respeito da
representatividade do tema para a comunidade cientifica. A Figura 7, a seguir,
demonstra a evolucéo anual das publicacdes a partir dos 265 artigos selecionados
para compor a base bibliogréafica inicial.
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Figura 7: Evolugéo anual das publicacdes

De acordo com os trabalhos selecionados, verifica-se que o primeiro ano de

publicac&o foi em 1978, demonstrando a importancia do tema ja naquela época. Outro
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aspecto relevante € que o tema apresenta crescimento ao longo do tempo, tendo sido
em 2014 e 2016 os anos de maior concentragdo de publicagdes, seguidos pelos anos
de 2012 e 2015. Vale ressaltar que até a data da busca haviam 6 documentos
publicados em 2017, mas esse numero tende a subir, tendo em vista que o ano ainda
esta no inicio. Assim, percebe-se que a discusséo a respeito do assunto escolhido

para o desenvolvimento desta tese é bastante atual e relevante para a comunidade
cientifica.

Um outro fator a ser analisado pela bibliometria sdo os veiculos de publicacdo
destes trabalhos, isto €, em quais periddicos eles foram publicados e a relevancia
destes periddicos através do SJR, SCImago Journal Rank, que traduz através de uma

medida o prestigio dessas revistas. O primeiro é tratado pela Figura 8, enquanto o
segundo é visto na Figura 8, abaixo.

Research in Transportation Business &... l
Applied Energy
Tourism Management
European Journal of Operational Research
Procedia - Social and Behavioral Sciences
Transportation Research Part B:...
Transport Policy

Transportation Research Part E: Logistics...

Research in Transportation Economics
Transportation Research Part A: Policy and...
Journal of Transport Geography =

Transportation Research Part D: Transport... K

Journal of Air Transport Management

o

20 40 60 80 100

Figura 8: Quantidade de publica¢cbes por peridédico

A andlise acima mostra que a revista que apresentou um nuimero maior de
publicacbes foi o Journal of Air Transport Management seguido pelo Transportation
Research, part D: Transport and Environment, Journal of Transport Geography,
Transportation Research Part A: Policy and Practice e Research in Transportation
Economics.

Apesar dessas revistas obterem o maior nimero de publicacbes dentre as

selecionadas para fazerem parte da base bibliogréafica deste trabalho, elas ndo estédo
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ordenadas de acordo com o prestigio académico, segundo os dados do SJR em 2015,
conforme a Figura 9 mostrada a seguir.

Procedia - Social and Behavioral Sciences

Research in Transportation Economics

Research in Transportation Business &
Management

Journal of Air Transport Management

Transportation Research Part D: Transport and
Environment

Transport Policy

Journal of Transport Geography

Transportation Research Part A: Policy and
Practice
Transportation Research Part E: Logistics and
Transportation Review

Tourism Management
European Journal of Operational Research

Applied Energy

Transportation Research Part B:
Methodological

o
o
"
=
=
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Figura 9: Lista de revistas associadas ao SJR

O resultado da analise da relevancia dos veiculos de publicacdo, através da
adocdo do SJR como método, diverge dos encontrados anteriormente no que diz
respeito aqueles que tiveram um maior nimero de publicacdes. Assim, fica a critério
da autora qual método de escolha ira utilizar para definir os artigos escolhidos para

subsidiar a presente pesquisa, lembrando que ambos séo validos.

Por fim, buscou-se verificar quem foram os autores desses trabalhos e
assimilar o numero de publicacbes existentes, dentro dos 13 artigos, aqueles que o
desenvolveram. A Figura 10 abaixo, associa a quantidade de publicacdes por autor

dentre os artigos formados pela base inicial
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Kafle, N.

Elke, M.

Kim, H.
Markavida, K.
Tretheway, M.
Abreu, C.
Zhang, A.
Fernandes, E.
Pires, H. M.
Bjelicic, B.
Arul, S. G.
Hansen, M.
Lee, J. ).

Lee, S.

Ryerson, M.

Brueckner, J. K.

o
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Figura 10: Quantidade de publica¢des por autor

A Figura 10 mostra que, neste caso, 0s principais autores das publicacdes
selecionadas séo os professores Jan K. Brueckner, professor do Departamento de
Economia da University of California, Irvine; a professora Megan Ryerson do
Departamento de Planejamento Regional e das Cidades da University of
Pennsylvania; Mark Hansen, professor do Departamento de Engenharia Civil e
Ambiental da University of California, Berkeley; o professor Seoki Lee, do
Departamento de Gestdo da Hospitalidade da The Pennsylvania State University; e
Joosung J. Lee do Departamento de Aeronautica e Astronautica do Massachusetts
Institute of Technology.

Vale ressaltar que esses 13 artigos foram artigos ancoras para a procura por
outros artigos a partir desses, dado que a selecdo de um desse artigos para leitura se
deu por apresentar grande afinidade com o tema de pesquisa. Sendo assim, é de se
esperar que artigos contemplados por essa base inicial também possam vir a
adicionar novos artigos a base bibliogréfica a partir das referéncias contidas nestes.

Um outro fator importante é que essa analise foi revista ao fim da elaboragéo desta
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tese, para que ela esteja, dentro do possivel, atualizada no que diz respeito ao estado

da arte do conhecimento académico.
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3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 INTRODUCAO

Esse capitulo foi desenvolvido no sentido de dar embasamento tedrico ao
estudo desenvolvido. Isto €, para alguns conceitos centrais inerentes ao
desenvolvimento do tema proposto nesse trabalho, foram escolhidos autores que
conceituam determinados assuntos a fim de demonstrar o significado desses. Assim,
foram abordados dois eixos principais para analise, conforme a Figura 11 abaixo, em

gue trata da estrutura de capital das empresas aéreas.

Emissdes@le@ases@el

| Aspectosie@®rganizagdol
efeito@stufal

dal@ndustrial

Aspectosinanceirosl

Relatorios@er
sustentabilidadel

—  Estrutura@e@apitald

Sustentabilidade@aviacdoivilzl

Esrtutura@eRapital@as@EmpresasEéreast

Figura 11: A vertente tedrica do estudo

A primeira secéo demonstra ndo sé a importancia de fundamentar os conceitos

escolhidos, como também relaciona o ordenamento do capitulo.

A segunda secdo demonstra como a comunidade cientifica descreve a
evolugdo das atividades desempenhadas pelas empresas de transporte aéreo de

passageiros em niveis globais. Para tal, dividiu-se nos seguintes topicos: aspectos de
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organizacdo da industria; aspectos financeiros que faz uma breve descri¢cdo acerca
das receitas e custos das empresas; e estrutura de capital que explicita as teorias
relevantes para o entendimento acerca deste assunto, e a relacdo formada por essas

teorias e os indicadores que seréo analisados neste estudo.

A terceira secdo explicita as medidas em prol da sustentabilidade tomadas
pela industria da aviacdo civil. Como o fator principal da inddstria gira em torno das
emissbes das aeronaves, esse subtdpico foi abordado a parte. Além deste, o item

relatorios de sustentabilidade também recebeu atencdo especial em um subtdpico.

Assim, buscou-se verificar os principais elementos que atuam na atividade
produtiva deste setor, de modo a fundamentar teoricamente a vertente empirica que

sera abordada no quinto capitulo deste estudo.

3.2 AVIAGAO COMERCIAL

A histéria da aviagdo tem muitas controvérsias com relacdo a invencao do
avido. Ha quem diga que os inventores foram os irm&os Wright, titulo reconhecido
principalmente nos Estados Unidos. Por outro lado, ha quem afirme que a autoria do

primeiro voo foi de Santos Dumont, em especial no Brasil.

Essa confusédo se deu por causa dos meios utilizados em cada caso para
viabilizar que o avido voasse e do publico presente para comprovarem o fato.
Enquanto os irmdos Wright usaram artificios para fazerem o avido sair do chdo e o
fizeram em sessdes privadas, Santos Dumont conseguiu fazer com que o aparelho
saisse do chdo sem nenhuma artimanha e o fez em local publico com a presenca da

imprensa, dentre outros convidados.

Apesar das contestac6es sobre o inventor do avido, a partir dai varios avancos
ocorreram no intuito de tornar viavel a utilizagdo do avido como meio de transporte.
Fato esse que viria a contribuir com o deslocamento de bens e pessoas por diversas

areas, integrando as mais distantes e deslocadas regides do mundo.

Desde entdo, o avido passou a ser utilizado por militares durante a primeira

guerra mundial. Isso se deu com o objetivo de obter vantagens competitivas diante de
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rivais no decorrer da guerra, tendo sido usado como uma arma para se vencer o

confronto.

No intervalo entre a primeira guerra mundial e a segunda, vérias tecnologias
foram desenvolvidas e grandes avancgos foram obtidos. Nessa época, comegou-se a
operar as linhas aéreas, impactando bastante a sociedade mundial com o inicio de

suas atividades.

Com o advento da segunda guerra mundial, a tecnologia envolvida tanto na
producao quanto no uso deles aumentou exponencialmente. A eficiéncia dos avides,
a capacidade de carga, a distancia percorrida, a velocidade das aeronaves poderia

auxiliar a definir quem venceria a guerra.

As guerras militares foram, indubitavelmente, vistas como uma mola
propulsora do desenvolvimento do setor de transporte aéreo. Com o fim das guerras,
0s aparelhos se tornavam obsoletos para o uso militar, entdo, eram muitas vezes
vendidos para fins civis a um preco mais barato do que custaria. Além de, por causa
das guerras, muita tecnologia ter sido desenvolvida, fato esse que aprimorou as

aeronaves, beneficiando o avango do setor.

De |4 para ca, numerosos estudos tém mostrado que o transporte aéreo
contribui de forma significativa para o desenvolvimento econémico e social de um pais
e representa um importante motor de crescimento econémico para as nagdes (Ginieis
et al, 2012).

Daley (2009) resume os beneficios econdémicos da aviagdo, mostrando que ele
permite que as empresas se expandam e penetrem em outros mercados, contribuindo
para a especializacdo das empresas, gerando economias de escala e estimulando o
investimento direto estrangeiro. Além de haver também beneficios sociais em termos
de mobilidade da forca de trabalho, viagens de lazer e intercAmbio cultural, entre

outros.

A escolha do tema remete os leitores a um assunto bastante amplo, porém ao
se falar em transporte aéreo, o estudo desenvolvido por Ginieis et al (2012) o dividiu
nas categorias a seguir: Aeroportos; Aliancas; Custos; Meio ambiente; Financas;
Gestdo; Redes; Modelos de Negocios; Passageiros; Regulacdo; Seguranca. O

presente trabalho aborda majoritariamente a categoria intitulada como “Meio
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ambiente”, e outros assuntos relacionados a custos e gestao, por acreditar que estdo

intrinsecamente relacionados ao objetivo proposto pela pesquisa.

3.2.1 Aspectos de Organizacéao da Indastria

Segundo Tretheway e Markhvida (2014), as empresas aéreas ocupam O
elemento central da cadeia de valor da aviac&o. Essa, consiste em algumas atividades
interligadas que podem ser dividas em a montante e a jusante. A Figura 12 ilustra o

exposto.

/— \ /'_ \ /_ Prestadores de \

Infraetrutura: S

Fabricantes: Aeroportos, '
. Empresas de

Aeronaves, Navegacdo aérea, catering

Motores, Comunicacgdo. , !

Servicos terrestres,
Componentes.

Seguradoras,

\ _/ \ _/ \ Manutencao. _//

] i
[ Arrendadores

-

S

| I Empresas aéreas

1
I I
4 I 4z N

Distribuicdo
Distribuicdo (carga): (passageiros):
Fornecedores, GDS,
Operadores Agentes de viagens,
logisticos. Operadores de

\ / \ turismo. Y

Figura 12: A cadeia de valor da avia¢do comercial
Fonte: Tretheway e Markhvida (2014)

A Figura 12 mostra que as atividades que se encontram a montante sdo as
relacionadas aos fabricantes de aeronaves, motores e componentes que possuem

intermédio dos arrendadores; a infraestrutura que diz respeito aos aeroportos, a

navegacao aérea e aos provedores de comunicacdo aérea; e aos outros prestadores
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de servicos, tais como os fornecedores de combustivel, as seguradoras, aos

prestadores de servicos em terra, dentre outros.

Com relacdo as atividades a jusante da aviagdo para o transporte de
passageiros elas englobam aspectos ligados a distribui¢cdo, ou seja, os operadores

turisticos, os agentes de viagens e os sistemas de distribui¢cdo global.

A cadeia de fornecimento de aviacao é caracterizada por um elevado grau de
desintegracdo vertical. Como regra geral, as companhias aéreas tém pouca ou
nenhuma participacdo em outros setores da cadeia de valor. Ao longo dos anos as
companhias aéreas vém tentando desvincular a sua participagéo em diversos setores
da cadeia de valor da aviagéo, seja como resultado de mudancas nas leis nacionais,
intervengdes regulatorias ou decisdes para melhorar a competitividade empresarial e

o desempenho financeiro (Tretheway e Markhvida, 2014).

3.2.2 Aspectos financeiros

A desregulamentacado do setor aéreo trouxe ao setor novos desafios. Alguns
especialistas acreditavam que isso traria uma melhoria no bem-estar do consumidor,
porém até hoje essa consequéncia ainda néo foi concluida. As licdes aprendidas pelas
empresas atuantes no setor se deram prioritariamente ao redor de taticas, estratégias
e os resultados sobre a competicdo em uma inddstria dindmica, complexa e inovadora
(Borenstein,1992).

Segundo Vasigh et al (2010), o esperado na era ap0s a desregulamentacao
do setor de transporte aéreo era que as empresas aéreas tivessem a oportunidade de
lucrar mais, com uma menor intervencgdo, além de aumentar a competi¢édo, diminuindo
as pressoes nas tarifas aéreas. Porém, como resultado dessa desregulamentacéo, a
industria se tornou mais arriscada e algumas empresas comegaram a ter dificuldades

em atuar nesse mercado.

3.2.2.1 Receitas

Em um estudo realizado pela IATA (2014), as margens de lucros das

empresas aéreas representam um valor ainda pequeno se comparado aos custos e
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as receitas que elas possuem. A Figura 13 abaixo demonstra a previsdo dos

resultados dessas empresas, em 2014, por passageiro.

$250,008
Auxiliares

q Lucrofiquido,®
’ $5,650

$200,002

$150,008
Bilhete@\éreo,R

$100,0081 $180,960 Custos, 219,930

$50,002

$0,008

Receitas? Custos Lucro@iquido®

Figura 13: Previséo dos resultados das empresas aéreas em 2014
Fonte: IATA, 2014

Esta figura mostra que o lucro das empresas aéreas foi estimado em US$ 5,65
por passageiro voando no ano de 2014, frente aos US$ 225,58 de receitas e US$
219,93 de custos. Vale ressaltar que essas receitas sao provenientes do bilhete
vendido, de servigos de carga e outros e de servigos auxiliares prestados tais como
servi¢cos de bordo extra, pagamento diferenciado por lugares com mais espago (por
exemplo, em assentos localizados nas saidas de emergéncia), servicos de free

shopping, dentre outros.

Segundo Brueckner et al (2015), as receitas relacionadas as empresas aéreas
sdo majoritariamente resultantes dos bilhetes vendidos e dos servigcos auxiliares
prestados, como por exemplo a cobranga pela bagagem despachada. Porém, essas
empresas devem se atentar para o formato da curva de oferta relacionado a cada
trecho em que operam, ja que a elasticidade-preco da demanda sofre variagbes de

rota para rota.

Tendo em vista que maximizar o lucro dessas empresas é um resultado
esperado por elas, é necessario considerar a interdependéncia entre 0s recursos, ou
seja, uma série de ligacbes conectadas entre as expectativas relacionadas ao
passageiro, Aslani et al (2014). Essas conexdes estao relacionadas a disponibilidade

em hotéis, aluguéis de carros, dentre outros.
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3.2.2.2 Custos

A definicdo econémica de custo é dada como a realizagdo de um sacrificio
financeiro, em termos monetarios, com o objetivo de produzir, transformar, utilizar e
prestar servicos. Na industria de empresas aéreas, 0s custos incorridos incluem
trabalho (diversos), combustivel, manutengéo de aeronaves, servi¢os de bordo, taxas

aeronauticas e aeroportuarias, entre outros, Vasigh et al (2013).

A Figura 14 mostra a estrutura de custos das empresas aéreas, de acordo com
um estudo desenvolvido pela IATA em 2014. E explicitado pela figura que a maioria
dos custos nesta industria é relativa ao dispéndio com combustivel e 6leo. Em
segundo lugar vem 0s custos com as aeronaves, seguido pelos custos com

manutencgao e inspegao.

Tarifas@lefhavegagdol
aérea,@,1%0

Comissarios@iefordo,?
5,1%B

Tarifas@eroportudrias,?
5,0%E

Assisténcia@mierra,@l
6,5%0

Manutengdo®
Reservas,ilhetes,? inspecdo,®,4%0

vendas@@romogdes,? o )
6,5%0 Geral@@dministrativo,@

7,3%08

Figura 14: Estrutura de custos das empresas aéreas
Fonte: IATA, 2014

Em uma abordagem mais desagregada, Swan e Adler (2006) realizaram um
estudo acerca dos parametros de custos de uma viagem realizada por uma aeronave.
Como resultado eles verificaram que o0s custos relativos a uma viagem estdo
relacionados a capacidade de assentos disponibilizada pela aeronave e a distancia
percorrida durante o voo.

33



Adicionalmente, Ryerson e Hansen (2013) examinaram o impacto do preco do
combustivel nos custos das aeronaves e as estratégias operacionais adotadas pelas
empresas aéreas. Neste estudo, os autores encontraram relacdo entre a capacidade
da aeronave, medida pelo nimero de assentos, e o pre¢co do combustivel, dentre
outras variaveis, como por exemplo, o pre¢co da mao de obra e a idade média da

utilizacéo da aeronave.

Por fim, Lee et al (2001) relataram que as influéncias tecnoldgicas e
operacionais no que diz respeito a utilizacdo energética dos avides sdo quantificadas
e correlacionadas com os custos diretos de operacao e os precos dos avides (tendo
como base os dados histéricos das companhias aéreas dos EUA). Assim, a gestdo
operacional das empresas aéreas tende a influenciar ndo somente o custo das

empresas aéreas, como também as emissbes geradas por elas.

3.2.3 Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa diz respeito a como ocorre 0 seu
financiamento de longo prazo, ou seja, se as fontes sdo advindas de capital de
terceiros ou préprio. Segundo Vasigh et al (2010), a industria de transporte aéreo é
vista como arriscada, com alto grau de volatilidade e que oferece ganhos ciclicos
pelos seus custos fixos altos e por sua dependéncia significativa da economia. Assim,
espera-se que as empresas aéreas apresentem alto custo de capital proprio quando

comparadas a outras empresas que possuem ganhos e fluxos de caixa mais estaveis.

De acordo com Assaf Neto (2014), ao se estudar a estrutura de capital de uma
empresa 0 que se deseja é verificar o custo de capital total da mesma, na qual a
estrutura 6tima de capital esta relacionada com a propor¢ao entre recursos proprios e
de terceiros que leva a maximizagdo de riquezas dos acionistas. Para realizar tal
estudo, atualmente existem duas linhas de raciocinio: a teoria convencional, Durand
(1952) e a teoria de Modigliani e Miller (1958).

Ainda segundo Assaf Neto (2014):

“A teoria convencional de estrutura de capital pressupde
existir uma combinacdo 6tima entre dividas (passivos) e recursos
proprios (patrimdnio liquido), de maneira que o custo total de capital
(WACC) seja minimizado, ou o valor da empresa seja maximizado.
Esta taxa de custo de capital € utilizada para todas as decisdes
financeiras que envolvem o uso de recursos de capital, sendo
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interpretada como a taxa minima de retorno exigida de maneira a
justificar economicamente a atratividade do investimento”

De acordo com a teoria convencional, ha uma propor¢ao 6tima entre o custo
de capital préprio e o custo de capital de terceiros afim de otimizar o custo médio
ponderado de capital da empresa, também conhecido como weight average cost of

capital (WACC). A Figura 15 abaixo ilustra a estrutura de capital no contexto explicado.

Custos
(%) K,
WACC

Ko F

0 9
) P/PL
e X — (Risco financeiro)
Ak <Ok, Ak>Ak,

Ak =Dk,

Figura 15: Estrutura de capital de acordo com a teoria convencional
Fonte: Assaf Neto, 2014.

Sendo:

P = recursos de terceiros permanentes (passivos onerosos)

PL = recursos préprios permanentes (patrimdnio liquido)

Ke = custo de capital préprio

Ki = custo de capital de terceiros

KO = custo de capital proprio se a empresa fosse financiada somente por
capital proprio

WACC = custo de capital total da empresa (custo médio ponderado de capital)
De acordo com a Figura 15, percebe-se que existe um nivel 6timo entre utilizar

o capital de terceiros e o proprio. Nesse nivel o valor do custo médio ponderado de

capital € minimo. A partir dai, verifica-se que existe uma perda de eficiéncia na
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alocagéo dos recursos dado que existiria um custo menor para o capital requerido

pela empresa.

Em contrapartida, a teoria de Modigliani e Miller (1958) afirma que o custo de
capital de uma empresa independe da sua estrutura de capital. Essa teoria possuli
alguns pressupostos: ocorre um mercado de capitais perfeito, em que ndo ha
impostos; h&a informacéo gratuita e disponivel para todos, e ndo tem agente de
mercado capaz de influenciar os precos; ndo ha custo de faléncia relacionado ao

negocio; investidores podem realizar arbitragem no mercado.

As proposicbes da teoria de Modigliani e Miller (1963), contam com dois
cendrios: um mundo sem impostos, e outro com impostos. No primeiro caso, a
primeira proposi¢cdo da teoria diz que o valor de mercado independe da sua
composicao de financiamento. A segunda proposi¢cdo de M&M estabelece que o
retorno esperado pelo capital préprio € uma fungcdo constante do nivel de
endividamento, investimentos com maior participacéo de recursos de terceiros levam

\

a um risco financeiro maior a empresa, incrementando o retorno exigido pelos

acionistas.
Custos 4
[4]
(%) K,
K, WACC

>
P/PL
(Risco financeiro)

Figural6: Estrutura de capital segundo M&M, hum mundo sem impostos
Fonte: Assaf Neto, 2014.

A Figura 16 demonstra o exposto, com relacao a irrelevancia da composicéao

da estrutura de capital das empresas. De acordo com a teoria de M&M, ndo existe
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dependéncia entre as fontes de capital de financiamento e um investimento. Assim, o
gue define o valor de um investimento € a sua rentabilidade e o risco associado a ele,

e ndo como ele é financiado.

Em um mundo com impostos, a proposicéo 1 da teoria de M&M indica que o
valor da empresa se modifica mediante variacbes em sua estrutura de capital, em
virtude do beneficio fiscal proveniente do endividamento. No caso da proposicéo 2, a
ideia que o retorno de capital proprio se altera de acordo com risco do endividamento

€ corroborada, mas ele € menor que se nao houvesse alavancagem.

Porém, ao desconsiderar os custos de dificuldades financeiras, a teoria de
M&M nado se aplica na prética, fazendo com que as empresas busgquem uma
combinagé&o Otima entre endividamento e a utilizagcdo de recursos proprios ao compor

a sua estrutura da capital.

3.2.3.1. Trade off

A teoria estética de trade off (Miller,1977) propde que a estrutura de capital &
determinada pela ponderacdo entre o0s possiveis beneficios trazidos pelo
endividamento e os custos da divida associados a dificuldades financeiras e ao risco
de faléncia. De acordo com a perspectiva do endividamento e do custo de faléncia,
modelos baseados na teoria estatica de trade off expressam que empresas lucrativas

se endividam mais.

Entretanto, Myers (1984) encontrou um efeito contrario ao afirmado,
demonstrando uma relacdo inversa entre o endividamento e a rentabilidade.
Corroborando os achados por Myers (1984), Kester (1986), Titman & Wessels (1988)
e Rajan & Zingales (1995) também encontraram em seus estudos uma forte
correlacdo inversa entre medidas que mensuram a divida e a rentabilidade passada

das empresas.

Assim, a teoria dindmica de trade off (Hennessy & Whited ,2005) precede da
ideia que as decisdes acerca do endividamento ocorrem simultaneamente com as de
investimento, e estas dependem fortemente das atuais margens de financiamento.
Fato esse que demonstra a importancia em se entender as decisdes tomadas pelas

finangas corporativas em situagdes dindmicas.
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Frank & Goyal (2009) afirmam que a teoria de trade off prevé que empresas
maiores possuem mais dividas. J& no caso do crescimento, este é inversamente
relacionado ao endividamento, tendo em vista que uma empresa que em crescimento

tende a reduzir a sua divida.

3.2.3.1 Pecking order

A teoria de pecking order, proposta por Myers & Majluf (1984), demonstra que
existe uma hierarquia 6tima na captacdo de recursos para as empresas a fim de
financiarem os seus investimentos, seguindo geralmente a seguinte ordem: lucros
retidos (acumulados), recursos de terceiros e emissdo de novas ac¢bes. Segundo
Assaf Neto (2014), essa teoria ndo sugere a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital sendo relevante para identificar a melhor forma da empresa escolher sua

preferéncia no tocante as fontes de financiamento.

Frank & Goyal (2009) afirmam que as empresas tendem a preferir um
financiamento interno ao invés da captagao externa de recursos. Assim, as empresas

mais rentaveis sdo menos endividadas.

No caso do tamanho, Frank & Goyal (2009) interpretaram que a teoria prevé
uma relacdo inversa entre o endividamento e o tamanho da empresa. Situagdo
contréria a afirmada pela iteragdo entre o endividamento e o crescimento, na qual
espera-se que estes sejam positivamente relacionados, ja que o crescimento pode

ocasionar um aumento nos custos aumentando assim o indice de divida total.

3.2.3.3 Agency Costs

Jensen & Meckling (1976) afirmam que ha um conflito de interesses entre 0s
agentes envolvidos em uma empresa, pois estes tendem a maximizar a utilidade em
prol de seus interesses. Porém, no intuito de minimizar a divergéncia de interesses, o
agente principal tende a tomar medidas para que o0 seu objetivo seja atingido através
de incentivos para tal. Assim, é praticamente impossivel que os agentes envolvidos
tomem decisfes 6timas na visdo do principal com um custo zero para maximizar o

bem-estar do ultimo.
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A assimetria de informacdes é uma explicagcdo para esse ambiente de conflito.
Uma vez que os devedores, ou seja, as empresas, possuem mais informacdes sobre
0 seu desempenho futuro esperado que os seus credores, fato esse que pode levar a
conflitos na captagao de recursos, Assaf Neto (2014).

De acordo com Jensen (1984) uma empresa com muita liquidez poderia
causar um conflito entre os agentes, através da assimetria de informacoes,
ocasionando um aumento no risco moral que leva a um acréscimo nos custos de
agenciamento, pois os ativos investidos de maneira imprudente poderiam resultar em

um aumento do risco.

3.3 SUSTENTABILIDADE NA AVIACAO CIVIL

A discussdo acerca das mudancas climaticas a niveis globais tem sido
crescente nos Uultimos anos. Segundo Dessens et al (2014), as emissdes
provenientes das aeronaves afetam o equilibrio radiativo da atmosfera e seu sistema
climatico através de varios mecanismos. Em 1999, O IPCC publicou um relatério cujo
objetivo foi verificar os efeitos da aviacdo na atmosfera do planeta.

De acordo com o relatério IPCC (1999), a industria da aviagao comercial conta
também com servigos de infraestrutura de aeroportos e de navegacédo aérea. O
crescimento global do trafego aéreo e as limitacbes de capacidade dos aeroportos e
dos servigcos de navegacao aérea introduziram o congestionamento como um desafio
para a aviagdo. Este congestionamento provoca atrasos, gerando falta de
confiabilidade ou ineficiéncias para todos os usuarios do sistema. Assim, o setor

aumentou o consumo de energia e de emissoes.

Embora o modal de transporte aéreo ndo seja 0 que mais emite gas carbénico
na atmosfera, a maioria das emissdes da aviagao sdo, porém, ocasionadas em niveis
de cruzeiro entre 8 e 12 km de altitude. Com um aumento do tempo de voo em
altitudes elevadas, as emissdes de NOx provenientes da aviacdo podem,
potencialmente, ter um impacto significativo sobre as emisses de 0z6nio e metano
(Stevenson et al., 2004; Kohler et al., 2008).

Como forma de minimizar as externalidades negativas geradas pelo setor, a

industria vem aumentando as suas praticas de responsabilidade social corporativa.
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Albu & Wehmeier (2013) afirmaram que a publicagéo de relatérios de sustentabilidade
€ uma ferramenta de comunicacédo que melhora o entendimento e a percep¢édo dos
stakeholders acerca das acdes corporativas. A adogcdo de relatérios de
sustentabilidade costuma trazer vantagens competitivas as empresas, Kuo et al
(2016).

Diante do exposto, percebe-se a conexdo entre as emissdes de gases de
efeito estufa na atmosfera como resultado das atividades do setor aéreo e medidas
de responsabilidade social corporativa adotadas de maneira voluntaria pelas
empresas dessa indlstria. A seguir, o assunto abordado serd tratado com maior

profundidade para um melhor entendimento do leitor sobre essas duas vertentes.

3.3.1 Emissdes de gases de efeito estufa das empresas aéreas

Segundo ICAO (2016) os principais gases de efeito estufa (GEE) emitidos pela
aviacao sao o gas carbonico (CO) e o vapor de agua (H-0). Neste contexto, a aviagdo
€ responsavel por dois por cento das emissfes antropogénicas de CO; sendo 65%
provenientes da aviagdo internacional. Além disso, a aviagdo também emite 6xidos
de nitrogénio (NOy) que impacta nas concentragdes de outros gases de efeito estufa,
principalmente ozdnio (Os) e metano (CH4). O carbono negro (fuligem) € um aerossol
emitido diretamente, e 6xidos de enxofre (SOy), NOy e hidrocarbonetos (HC) levam a

producdo de aerossois apOs suas emissoes.

A combinacéo entre os aerossois existentes no ambiente e as emissdes de
vapor de agua tendem a aumentar a formagdo de nuvens. Ademais, 0S aerossois
provenientes da aviagdo podem modificar a formacdo das nuvens naturais ou acionar
a formagéo das mesmas. H&4 um entendimento cientifico sobre os impactos relativos
a aviacdo no clima e que a mesma contribui para o aquecimento da superficie.
Enquanto o CO; é particularmente entendido, existem incertezas importantes sobre
alguns impactos relativos aos outros gases (ndo CO;) e seus processos fisicos

subjacentes que exigem uma investigagcdo mais aprofundada, ICAO (2016).
A Figura 17 representa as emissdes das aeronaves e seus impactos potenciais

acerca das mudancas climaticas e do bem-estar social. Como resultado das emissdes

das aeronaves, observa-se que o CO2, H>O e a fuligem contribuem diretamente para
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as alteracdes climéticas. Além disso, NOx, SOx, H20 e o carbono negro contribuem
indiretamente para as mudancas climéaticas.

Produtos da combustdo completa:

- COy+H0+M+0,45;
Combustdo @. ______ Pradutos da atual combustio:
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Figural7: Representacéo gréafica das emissfes das aeronaves e seus impactos
Fonte: Adaptado de ICAO, 2010.

As emissbes de gases das aeronaves sdo produtos da queima de
combustiveis fosseis, sendo entdo proporcionais a quantidade de combustivel
utilizada pela aeronave. Apesar do crescimento do consumo de combustivel pela frota
das empresas aéreas, 0 uso de combustivel por passageiro-quildmetro transportado
tem diminuido desde os anos 1970, Lee et al (2009). Isso demonstra que as
operacOes das aeronaves tém se tornado mais eficientes, através de motores e

estruturas com tecnologias mais limpas.

Apesar disso, ICAO (2016) alerta para o fato de as emissGes de gases
provenientes das aeronaves continuarem com projecdo de aumento nas proximas
décadas, em decorréncia do aumento da demanda pelo transporte aéreo. No intuito
de reduzir as emissdes de CO,da aviagdo internacional, ICAO (2016) prop8e quatro
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areas de acao: avancos na tecnologia dos avides, melhorias operacionais, utilizagéo

de combustiveis alternativos sustentaveis e medidas baseadas no mercado.

A Figura 18 mostra a relagé@o entre o consumo de combustivel das aeronaves
e a quantidade de passageiros pagos transportados por milhas em empresas norte-
americanas entre os anos de 1977 e 2015. Verifica-se que o consumo de combustivel
acompanha a curva de passageiros transportados, porém a curva € menos acentuada
a partir de 2008. Fato esse que pode ser uma sinalizacdo do aumento da eficiéncia

das aeronaves em termos de consumo de combustivel.
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Figura 18: Relacao entre o consumo de combustivel e o transporte de passageiros
Fonte: BTS, 2016.

Brueckner e Abreu (2017) investigaram a relacdo entre sete variaveis que
teriam relagcdo com o consumo de combustivel das aeronaves: a capacidade medida
através das toneladas milhas disponibilizadas pela aeronave (ATM); a capacidade
média em termos de assentos das aeronaves; a distancia média de voo; o
aproveitamento médio da aeronave; a idade média das aeronaves; o percentual de

atrasos; e, o preco médio anual do combustivel.

Como resultado, Brueckner e Abreu (2017) observaram que a utilizagdo de
aeronaves maiores, voos mais longos, aeronaves mais novas, € menos atrasos
podem reduzir o consumo de combustivel das aeronaves, e, por sua vez, reduzir a

emisséo de gases na atmosfera. Outra contribuicdo ao setor foi verificar que a adocao
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de uma taxa 6tima de emissao de gases no valor de U$ 0,39 / galdo de combustivel

utilizado ira trazer ao setor uma reducéo de 2,2% das emissfes das aeronaves.

Em outro estudo desenvolvido por Brueckner e Zhang (2010), verificou-se que
a adocéo de taxas de emissao tende a aumentar tarifas, reduzir a frequéncia de voos,
aumentar o percentual de utilizacao da aeronave, levando a um aumento na eficiéncia

do uso de combustivel pelas aeronaves, sem afetar o tamanho destas.

Adicionalmente, para Czerny (2015) o aumento da eficiéncia energética das
aeronaves se torna mais facil com a utilizacdo de aeronaves maiores. Dado que essa
melhora na eficiéncia energética dos avibes ocorre em resposta ao tratamento de uma
externalidade decorrente das emissdes que atualmente ndo séo tratadas, a adogéo
dessas taxas representa mudancas eficientes que aproximam a sociedade de um

ideal social.

Arul (2014) afirmou que as emissdes de gases de efeito estufa das aeronaves
apresentam valores diferentes de acordo com a distancia percorrida, e os voos podem
ser classificados como: longos (>700 milhas), médios (entre 300 e 700 milhas) e
curtos (<300 milhas). Os vbos longos apresentam menor emissao de gases de efeito
estufa por passageiro-milha quando comparados aos voos curtos. O quadro 4

sintetiza os valores dos fatores de emissfes de acordo com essa classificacao.

Distancia Fator de Fator de Fator de Fator de

percorrida emissao de emissao de emissao de emissao
CO; CHa, N20

Longa (>700 0,185 0,0104 0,0085 0,188

milhas)

Média (>300 0,229 0,0104 0,0085 0,232

milhas e <700

milhas)

Curta (<300 0,277 0,0104 0,0085 0,280

milhas)

Fator de CH,4 0,021

Fator de N.O 0,310

Quadro 4: visdo geral dos fatores de emissdes de GEE dos vbos
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Fonte: Adaptado de Arul, 2014.

Além disso, Arul (2014) concluiu que vbos que operam com a capacidade
méaxima emitem menos gases de efeito estufa por passageiro-milha do que aqueles
com 80% de aproveitamento da aeronave. Além disso, este mesmo estudo concluiu
gue passageiros que voam em classe executiva ou em primeira classe contribuem
com o dobro das emissdes dos passageiros em classe econdmica. Neste sentido,
Park e O’Kelly (2014) realizaram um estudo similar em que os resultados
corroboraram que o consumo de combustivel das aeronaves varia de acordo com a

heterogeneidade geogréfica entre as varias rotas de voos.

As fusdes e aquisi¢cdes que tém sido vivenciadas pelo setor também podem
impactar as emissdes de gases das aeronaves, ja que se espera que através dessas
operagdes as empresas aéreas passem a operar de modo mais eficiente, eliminando
sobreposicdes de operacdes. Ryerson e Kim (2014) disseram que a economia de
combustivel por empresas que se fundiram é algo em torno de 25% a 28%. Isso
acontece em decorréncia da reorganizagao das operacdes no sistema hub and spoke
gue tem como beneficio economia de escala ao utilizar aeronaves maiores e diminuir

a frequéncia de suas operacgoes.

Babikian et al (2002) demonstraram que as diferengas de eficiéncia de
combustivel podem ser explicadas em grande parte pelas diferencas nas operacdes
de aeronaves e ndo na tecnologia. Os custos operacionais diretos por passageiro-
quildmetro transportados sdo de 2,5 a 6 vezes maiores para aeronaves regionais,
porque operam com menor percentual de utilizacdo e voam menos milhas sobre as
guais se podem distribuir os custos fixos. Além disso, apesar de incorrer em custos
de combustivel mais elevados, as aeronaves regionais tém apresentado ter custos
operacionais semelhantes aos aviées com turbopropulsor quando o0 voo possui a

mesma distancia média.

Assim, pode-se perceber que a emissao de gases de efeito estufa relacionada
a aviacao é de grande importancia. Os fatores que contribuem para a mesma estéo
ligados a queima de combustivel das aeronaves (que possuem origem fossil) e séo
varias variaveis que podem influenciar no aumento ou diminuigdo dessas emissdes.

Essas variaveis serdo estudadas com mais afinco na vertente empirica desta tese.
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3.3.2 Relatérios de sustentabilidade das empresas aéreas

O século XX foi marcado por grandes desastres ambientais e, a partir dai uma
crescente preocupacdo com a capacidade do planeta em absorver tantos impactos
relativos ao aumento de producéo e consumo originados pela Revolucdo Industrial.
Neste contexto, inicialmente as empresas passaram a publicar suas ac¢des através da

perspectiva ambiental (Kannekanti & Muddu, 2008).

Diante deste cenario, as empresas passaram a adotar o conceito de
responsabilidade social corporativa que € um conceito pelo qual as organizacbes
consideram os interesses da sociedade, assumindo a responsabilidade pelo impacto
de suas atividades sobre clientes, funcionarios, acionistas, comunidade e meio
ambiente em todos os aspectos de suas operagfes (Kannekanti & Muddu, 2008).
Segundo Carrol (1999) esse tipo de informacao inclui a performance econémica, legal,
ética e as acdes filantrépicas das empresas no que tange a sociedade, e,

particularmente, seu alcance as partes interessadas.

Muitas empresas que utilizam o relatério de sustentabilidade como uma
ferramenta da adocao de praticas de responsabilidade social corporativa ttm como
objetivo aumentar a comunicacdo entre as partes interessadas, melhorando o
entendimento e a percepcado dos stakeholders com relacdo as atividades corporativas
(Arvidsson, 2010). Além disso, Du et al (2010) destacam que esses relatorios também
séo vistos pelas empresas como uma forma de dar publicidade aos resultados
econdmicos e financeiros das mesmas, sendo entdo um meio de comunicacao entre

elas e seus investidores e acionistas.

A Figura 19 sintetiza, segundo Du et al (2010), os diferentes aspectos das

comunicacgdes de préticas de RSC.

45



Comunicacao@el Fatoresiel Resultados@ial

praticasRSCE contigéncial comunicagaol?

Conteudol Caracteristicas@asl Internosi

QuestdoP partesnteressadasl Conscientizagaol

Importancial Tipos@eBtakeholdersk AtribuicGesl

Iniciatival Questdestelevantes Atitudes,Adentificacaol

Comprometimento, Valores@ociais? Confiancal

Impactos,Motivos,k

Adaptagaol Externosl

X > Consumidores

Canaisl Compras,ealdade,Direitos®|

CorporativoP L. EmpregadosP)

Relatoérios@RSCE Caracteristicasilal Produtividade,dealdade,?

Website&orporativol empresaNEI BomEomportamento,r

Propagandal@ Rep,utaf;ao Direitosh

Pontos@ie@omprask Indust'naT InvestidoresP)

Independentel! EstratégiasieMkta Capital@nvestido,dealdadel!
/s

Midiall

Bocal@ocal

Figura 19: Um quadro de comunicac¢des de praticas de RSC
Fonte: Adaptado de Du et al, 2010.

Inicialmente, as empresas que desejam comunicar as partes interessadas
suas praticas de responsabilidade social corporativas devem definir que tipo de
mensagem elas querem passar. Uma questdo relevante a ser levada em
consideracdo é a importancia que esse conteldo tem para seus stakeholders. Além
de demonstrar o comprometimento da empresa com essa pratica, sdo também
explicitos os impactos causados pela atividade empresarial, 0s motivos que levaram
a empresa a adotar agfes de RSE e quais os fatores de adaptacdo adotados para

implementé-las.

Os canais de comunicacdo podem ser divididos entre corporativos e
independentes. O primeiro diz respeito aos meios utilizados pela empresa para
divulgar suas agles. Esses podem ser os relatérios de responsabilidade social
corporativa (em meio impresso ou eletrdnico), o website da empresa, propaganda feita
pela empresa: através de comerciais, de divulgacdo impressa em seus produtos, de
divulgacdo dessas acdes nos pontos de compras. Ja o segundo aborda as
divulgagdes provenientes das partes interessadas, como blogs e sites independentes,

e utilizacao de redes sociais para relato de acdes das empresas.
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Os motivos que levam a empresa a comunicar suas praticas de RSC séo: a
reputacdo da empresa que, segundo Gardberg e Fombrun (2002), é a representacéo
coletiva das praticas corporativas passadas e de seus resultados que descrevem a
habilidade de gerar valor a multiplos stakeholders; e o posicionamento corporativo em
relacdo a adocdo de medidas de RSE, posicionando a empresa no mercado

competitivo, Du et al (2007).

No que diz respeito as partes interessadas, a comunicacado deve abranger as
necessidades especificas dos diferentes tipos de grupos de stakeholders
considerados importantes para a empresa. Assim, as empresas precisam explicar e
comunicar questdes cruciais de suas iniciativas sociais para obter apoio desses

grupos.

Como resultado dessa comunicagdo tem-se a conscientizacdo dos agentes
internos envolvidos nas atividades empresariais, além da delegacao de atribuicdes,
da mudanca de atitudes deles mediante as praticas empresariais, a confianga no
papel que desempenham, dentre outros. Ja 0S agentes externos apresentam
comportamentos semelhantes como resultado da confianga nas praticas exercidas
pela empresa e o principal deles é a lealdade empresarial.

Segundo a KPMG (2013), na auséncia de requisitos regulamentados, as
diretrizes de relatérios voluntarios GRI tem se mostrado uma ferramenta fundamental
na melhora da consisténcia dos relatérios de praticas de responsabilidade social
corporativas e na qualidade da publicacdo. Esse modelo € o mais amplamente
utilizado pelas empresas, com 78% das N100 empresas (sdao as 100 maiores

empresas de um conjunto de 34 paises?) utilizando as diretrizes GRI.

A qualidade dos relatérios das empresas G250 (as 250 maiores empresas
mundiais de acordo com o ranking da Fortune) deve ser avaliada de acordo com os
seguintes critérios, KPMG (2013): estratégia, risco e oportunidade; materialidade;
definicdo de objetivos e indicadores; fornecedores e a cadeia de valor; envolvimento

das partes interessadas; governancga corporativa; transparéncia e equilibrio.

1 Australia, Brasil, Bulgaria, Canada, Chile, China, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia,
Hungria, india, Israel, Italia, Japdo, México, Holanda, Nova Zelandia, Nigéria, Portugal, Roménia,
Russia, Cingapura, Eslovaquia, Africa do Sul, Coréia do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Taiwan, Ucrania,
Reino Unido, Estados Unidos.
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O envolvimento das partes interessadas explica como as partes interessadas
séo afetadas pelas atividades empresariais e como suas necessidades influenciam a
estratégia corporativa, o processo de materialidade, as metas, etc. Na estratégia,
risco e oportunidade identificam-se os riscos/oportunidades ambientais/sociais e
explicam-se as acles estratégicas da empresa. Na materialidade, um processo claro
e continuo para identificacao das questdes mais significativas para os stakeholders é
apresentado. Na etapa de objetivos e indicadores sdo expostos 0s meios e 0s prazos
para se atingir o proposto pela empresa. Na transparéncia e equilibrio verifica-se a
eficacia do processo de comunicacdo. No que diz respeito aos fornecedores e a
cadeia de valor, demonstra-se como esses elos da cadeia produtiva agem com
relacdo a praticas de responsabilidade social empresarial (RSE). Por fim, na
governanga corporativa trata-se de expor o elo entre o desempenho corporativo e a

remuneragdo empresarial.

Na industria de transporte aéreo, as praticas de RSE tem aumentado, Kuo et
al (2016). Ao implementar a RSE, as companhias aéreas identificam os pros e contras
das iniciativas de RSE e seu desempenho. Estas iniciativas de RSE reduzem os
impactos negativos das companhias aéreas, mantendo ou aumentando seus
resultados positivos (Lynes e Dredge, 2006), que incluem a construcao da reputacéo
da empresa (Brammer et al., 2012), aumentando a satisfacdo dos consumidores e

melhorando a motivacéo dos funcionarios.

O estudo de Kuo et al (2016) concluiu que para as empresas aéreas os fatores
gue as levam a publicarem relatérios de RSC sédo relacionados principalmente a
reputacdo da empresa com relagdo a suas partes interessadas, especialmente os
governos, ao patriménio da marca e a satisfagdo do consumidor. Porém, algumas
barreiras estdo associadas a essa atividade, como a falta de clareza quanto aos reais
motivos que levam a publicacé@o de tais relatérios; o tempo gasto na elaboragéo do
relatério; a presenca de informagfes sensiveis ou adversas; e a confiabilidade dos

dados coletados.

Desta forma, verifica-se que a publicacao de relatérios de sustentabilidade das
empresas aéreas pode ser vista como uma medida estratégica em prol da
competitividade no mercado em que atuam. Porém, nos dias de hoje a adocédo de

praticas de responsabilidade social corporativa ainda € vista como um custo extra as

48



empresas. Entdo, um estudo mais criterioso sera realizado na parte pratica deste

trabalho.
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4 METODOLOGIA DE PESQUISA

4.1 INTRODUCAO

Segundo Lakatos e Marconi (1992), o conhecimento cientifico pode ser
considerado:

“Contigente, pois suas proposi¢des ou hipéteses tém sua veracidade
ou falsidade através da experiéncia e nao apenas pela razdo, como
ocorre no conhecimento filoséfico. E sistematico, ja que se trata de
um saber ordenado logicamente, formando um sistema de idéias
(teoria) e nao conhecimentos dispersos e desconexos. Possui a
caracteristica da verificabilidade, a tal ponto que as afirmacdes
(hipoteses) que nao podem ser comprovadas nao pertencem ao
ambito da ciéncia. Constitui-se em conhecimento falivel, em virtude
de nao ser definitivo, absoluto ou final e, por este motivo, €
aproximadamente exato: novas proposicoes e o desenvolvimento de
técnicas podem reformular o acervo de teoria existente”

Dessa forma, uma tese de doutorado visa contribuir para o conhecimento
cientifico global e, para tal este estudo adotou os métodos de pesquisa que seréo
expostos nesse capitulo. Haja vista que Lakatos e Marconi (1992) afirmaram que nao
h& ciéncia sem a utilizacdo de métodos cientificos e que os métodos sédo a
sistematizagdo, de maneira racional, para se chegar ao objetivo proposto pelo

cientista com maior seguranga e economia, auxiliando-o em suas decisdes.
Descrever o método utilizado assessora tanto o pesquisador quando o leitor a
se situarem a respeito do modelo escolhido para realizar a pesquisa. Assim, este

capitulo demonstra o passo a passo seguido durante a realizacdo do estudo.

O presente trabalho seguiu o fluxo de pesquisa ilustrado abaixo na Figura 20

gue resume 0 que sera exposto adiante nesse capitulo.
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Figura 20: Fluxo de pesquisa

Com relacgéo a finalidade do estudo realizado a mesma pode ser considerada
como aplicada, j& que tem como objetivo agregar conhecimento para a aplicagédo
préatica de algum problema. No que tange a tipologia da pesquisa, ela é classificada
como exploratoria, ja que se deseja aprofundar a compreensao sobre as variaveis que

influenciam na adocéo de préticas de sustentabilidades das empresas aéreas.

O marco inicial da pesquisa se deu através de uma revisao da literatura acerca
dos temas considerados relevantes para o estudo e de pesquisa documental através

de documentos advindos de Orgdos Governamentais.

Adicionalmente, foi realizada uma pesquisa de campo para adequar as
principais variaveis levantadas pela revisdo da literatura em uma amostra escolhida
pelo critério da disponibilidade e acessibilidade aos dados. E, por uUltimo, esses dados
colhidos foram analisados, obtendo-se um resultado que sera discutido

posteriormente.
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4.2 ESTRUTURA METODOLOGICA DA TESE

No intuito de se chegar ao objetivo proposto pela tese, a mesma foi estruturada
segundo a Figura 20 descrita abaixo.

Estrutura metodologica
da tese
v v
Vertente tedrica Vertente empirica
¢ v l
Revisdo da Pesquisa Investigagio
literatura documental 1 setorial
v { } —i |
Empresas Sustentabili Rentabilida Documentos ! Coleta de dado
aéreas dade de governamentais oleta de dados
v
Proposta : : = : Anailise de dados
metodologica Valida-ou-sugere- modificacdes———————
Conclusdes e
contribuigdes

Figura 21: Estrutura metodolégica da tese

De acordo com a Figura 21, pode-se perceber que o presente trabalho foi
dividido em duas vertentes: uma teérica e outra empirica. A primeira diz respeito a
fundamentagdo da tese através de outros estudos e documentos considerados
importantes para o desenvolvimento da mesma. Ja a segunda retrata a parte pratica

do estudo aliando a préatica ao conhecimento.

A vertente tedrica adotou a revisao de literatura e a pesquisa documental como
procedimentos utilizados. A reviséo de literatura ocorreu mediante a realizagdo de
uma andlise bibliométrica, descrita no capitulo 2 deste trabalho, nos quais os
principais termos pesquisados estdo atrelados as empresas aéreas, sustentabilidade
e rentabilidade. No caso da pesquisa documental, foram realizadas buscas em
documentos de Orgdos Governamentais em busca de dados que contribuissem para

0 estudo.

Como resultado dessa etapa, estabeleceu-se uma proposta metodoldgica que
irA nortear a vertente empirica da pesquisa e que validard a mesma ou ira sugerir

modificagdes.

52



A vertente empirica tratou de realizar uma investigacdo setorial através de

dados disponiveis em sites dos 6rgdos do governo norte-americano como o SEC (US

Securities and Exchange Comission), BTS (Bureau of Transportation Statistics), EIA

(US Energy Information Administration) e NYSE (New York Securities Exchange).

Posteriormente, esses dados foram analisados e foi verificado junto ao site das

empresas aéreas a publicacao ou ndo de relatérios de sustentabilidade.

4.3 TIPOS DE PESQUISA

A pesquisa pode possuir diversos métodos para serem adotados. Dessa

forma, o quadro 5 abaixo sintetiza de maneira fundamentada e organizada quais sédo

os critérios de classificagdo de uma pesquisa cientifica. Para, entdo, justificar a

escolha de determinado método em detrimento de outro para o trabalho em questao.

Basica:

Objetiva gerar conhecimentos novos Uteis para
0 avango da ciéncia sem aplicagdo pratica
prevista (Gil, 1991).

Natureza

Aplicada:

Objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo
pratica dirigidos a solucdo de problemas
especificos (Gil, 1991).

Abordagem

Quantitativa:

Considera que tudo pode ser quantificavel, o
gue significa traduzir em nUmeros opinides e
informagBes para classificd-las e analisa-las.
Requer o uso de recursos e de técnicas
estatisticas (Silva e Menezes, 2011).

Qualitativa:

Baseada na interpretacdo dos fendbmenos e a
atribuicdo de significados. Considera que a
subjetividade do sujeito ndo pode ser traduzida
em numeros (Silva e Menezes, 2001).

Exploratéria:

Visa proporcionar maior familiaridade com o
problema com vistas a torna-lo explicito ou a
construir hipéteses (Gil, 1991).

Objetivo Descritiva:

Visa descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fenémeno ou o
estabelecimento de relagbes entre variaveis
(Gil, 1991).

Explicativa:

Visa identificar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia dos fendmenos.
Aprofunda o conhecimento da realidade porque
explica a razado, o “porqué” das coisas (Gil,
1991).

Quadro 5: Formas de classificagdo da pesquisa (continuacéo)
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Procedimento
Técnico

Pesquisa Bibliogréfica:

E desenvolvida com base em material j&
elaborado, constituido principalmente
de livros e artigos cientificos (Gil, 1991).

Pesquisa Documental:

E desenvolvida com base em materiais
que nado receberam ainda um
tratamento analitico (Gil, 1991).

Pesquisa Experimental:

Quando se determina um objeto de
estudo, selecionam-se as variaveis que
seriam capazes de influencia-lo,
definem-se as formas de controle e de
observacdo dos efeitos que a variavel
produz no objeto (Gil, 1991).

Pesquisa Ex-post-facto:

Quando o experimento se realiza depois
dos fatos. O pesquisador ndo tem
controle sobre as variaveis. (GIL, 1991).
E um tipo de pesquisa experimental,
mas difere da experimental
propriamente dita pelo fato de o
fenbmeno ocorrer naturalmente sem
gue o investigador tenha controle sobre
ele, ou seja, nesse caso, o0 pesquisador
passa a ser um mero observador do
acontecimento.

Levantamento ou Survey:

Quando envolve a interrogagéo direta
das pessoas cujo comportamento se
deseja conhecer (Gil, 1991).

Estudo de caso:

Quando envolve o estudo profundo e
exaustivo de um ou poucos objetos de
maneira que se permita o seu amplo e
detalhado conhecimento (Gil, 1991).

Estudo de campo:

Procura o aprofundamento de uma
realidade especifica (Gil, 2008).

Pesquisa-Acéo:

E um tipo de pesquisa com base
empirica que € concebida e realizada
em estreita associacdo com uma agao
ou com a resolugdo de um problema
coletivo e no qual os pesquisadores e
participantes representativos da
situacdo ou do problema estédo
envolvidos de modo cooperativo ou
participativo (Thiollent, 1986).

Pesquisa participante:

Quando se desenvolve a partir da
interacdo entre  pesquisadores e
membros das situagBes investigadas
(Gil, 1991).

Pesquisa Operacional:

Uso de ferramentas estatisticas e
modelos matematicas de otimizacao
para a selecdo do meio mais adequado
para se obter o melhor resultado (Jung,
2009).
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Sé&o foruns de um pequeno grupo de individuos
Grupos focados: gue se reunem para conversar sobre algum

tépico de interesse (Beyea e Nicoll, 2000)

Essa técnica € utilizada sempre que os dados

nao sdo encontrados em registros e fontes
Entrevistas: documentais, podendo ser facilmente obtidos
por meio de contatos pessoais (Cervo e
Bervian, 1996).
Compreende uma série de perguntas
ordenadas, que devem ser respondidas por

Instrumento Questionario: escrito e sem a presenca do pesquisador (Cervo

de coleta de e Bervian, 1996).
dados E uma cole¢éo de questbes e anotadas por um
Formulario: entrevistador numa situacao face a face com a

outra pessoa (Silva e Menezes, 2001).

Tem como o principal objetivo a obtencéo de

informagdes por meio dos 6rgéos dos sentidos
Observagéo: do investigador durante sua permanéncia in

loco ao ensejo da ocorréncia de determinados

aspectos da realidade (Jung, 2009).

Forma de aquisi¢cdo do conhecimento em que o
Experimentacéo: pesquisador fixa, manipula e introduz variaveis

no objeto do estudo (Jung, 2009).

Quadro 5: Formas de classificagdo da pesquisa
Fonte: Motta, 2013.

De acordo com o levantamento realizado por Motta (2013), a pesquisa pode
ser classificada em cinco critérios: com relacdo a natureza, a abordagem feita pelo
estudo, ao objetivo da pesquisa, ao procedimento técnico utilizado e ao instrumento
de coleta de dados.

Assim, o presente trabalho pode ser classificado como uma pesquisa aplicada
pois visa gerar conhecimento acerca de problemas relativos a inddstria de transporte

aéreo de passageiros.

Com relacdo a abordagem, a pesquisa pode ser classificada em sua grande
parte como quantitativa, pois a tese utilizou modelos econométricos, ou seja,
desenvolveu métodos estatisticos para estimar relagbes econdmicas entre as
variaveis estudadas. Porém, h4 casos em que muitas caracteristicas abordadas nédo
podem ser traduzidas em numeros. Entdo, a mesma também pode ser enquadrada

como uma pesquisa qualitativa.
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No tocante ao objetivo da pesquisa, essa se enquadra como exploratoria ja
que, até o momento, ndo foram encontrados trabalhos cientificos que se propusessem
a investigar o que foi sugerido por esta pesquisa. Entdo, como ha pouco conhecimento
a respeito do fendbmeno abordado, ela foi assim classificada.

Para se chegar ao objetivo proposto pelo estudo, utilizou-se como
procedimentos a pesquisa bibliografica através de documentos cientificos relevantes
para a area estudada, a pesquisa documental que foi desenvolvida através das
publicacdes de documentos disponibilizados por Orgdos Governamentais. Além do
estudo de campo que procurou englobar as empresas aéreas prioritariamente norte-

americanas que possuiam informacgdes disponiveis para a realizacéo do trabalho.

4.4 UNIVERSO E AMOSTRA

Este tdpico trata do universo, ou seja, do conjunto de pessoas ou empresas
gue totalizam o escopo da pesquisa, que foi estudado neste trabalho. E, também
evidencia a amostra, isto é, o subconjunto extraido desse universo que sera objeto de

avaliacao.
Através desse processo de amostragem sera possivel fazer inferéncias sobre

a populacdo estudada, além de se chegar a conclusdes acerca do universo de

pesquisa.

4.4.1 Universo

De acordo com o critério de acessibilidade dos dados e com o0s objetivos
estabelecidos anteriormente, o universo a ser pesquisado foi dividido em dois: as
empresas aéreas norte-americanas; e as empresas aereas listadas em bolsas de

valores norte-americanas.

4.4.2 Amostra
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A amostra selecionada para a primeira parte do estudo é composta por 16
empresas aéreas norte-americanas: Alaska, Allegiant, Airtran, American Airlines,
America West, Continental, Delta, Frontier, Hawaiian, Jet Blue, Northwest, Southwest,
Spirit, United e Virgin America. Porém, algumas nao possuem observacdes presentes
durante todo o periodo estudado. Ora por terem sido criadas apds o ano de inicio da
coleta de dados, como a Jet Blue, Allegiant e Virgin America. Ora por terem se fundido
com outras empresas, como a Northwest, US Airways e Continental. Ou por terem
sido adquiridas por outras empresas, como a Airtran e America West. O periodo de
estudo foi de 1995 a 2015.

A segunda parte da vertente empirica deste estudo € uma continuacdo da
primeira, entdo 0 numero de empresas aéreas e o periodo estudado foi 0 mesmo.
Entretanto, como nessa parte, o foco principal € o modelo das aeronaves, a amostra
€ composta por 29 diferentes tipos de aeronaves. Vale ressaltar de esses diferentes

tipos se d& através da agregacao das aeronaves em seus modelos principais.

Por fim, a Ultima etapa da tese € composta por uma amostra de 19 empresas
aéreas: Alaska, American Airlines, Avianca, China Eastern, China Southern, Copa,
Delta, Gol, Latam, Southwest, United, Allegiant, Hawaiian, Jet Blue, Republic Airways,
Ryanair, Skywest, Spirit e Volaris. Em alguns casos os dados ndo se encontram
disponiveis para todas as empresas em todos 0s anos, respeitando o a escolha do
momento em que elas abriram seu capital. Nesta etapa, o periodo estudado foi de
2009 a 2014.

O critério de escolha da amostra ndo foi probabilistico dado que ocorreu
mediante disponibilidade e acessibilidade aos dados, por isso 0 viés norte-americano

da pesquisa.

4.5 SELECAO DOS SUJEITOS

Uma pesquisa pode ter um objetivo interessante, mas se ndo houver maneira
de se obter os dados necessérios ela ndo se solidificara. Entéo, a selecéo dos sujeitos
relevantes para o desenvolvimento deste trabalho ocorreu mediante o acesso aos
dados necessarios, a medida que houve a necessidade de se aprofundar mais sobre

algum aspecto considerado relevante para tal.
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4.6 COLETA DE DADOS

A coleta de dados se deu através de dados secundéarios encontrados nos
anudrios estatisticos do transporte aéreo disponibilizados pelo United States

Department of Transportation que se encontram disponiveis em seu site www.bts.gov.

A variavel consumo de combustivel foi retirada do formulario P-12(a) do Air
Carrier Financial Statistics disponivel no site do BTS (Bureau of Transportation
Statistics).

As variaveis tamanho, distancia média percorrida, capacidade, utilizacdo das
aeronaves e 0 ano de inicio de operacdo das aeronaves foram retiradas dos
formularios T2 e B-43 também do site do BTS. A variavel que representa o percentual
de atrasos veio do formulario BTS on time performance e o pre¢co do combustivel foi
mensurado através da média anual dos pregos spot disponiveis no site do EIA (US

Energy Information Administration).

No que diz respeito as empresas aéreas de capital aberto, as variaveis
financeiras foram retiradas do site da NYSE (New York Securities Exchange) e do site
da SEC (US Securities and Exchange Comission).

4.7 MODELO CONCEITUAL

O objetivo desta secdo € identificar os fatores determinantes para o consumo
de combustivel das empresas aéreas e a emissao de gas carbbnico de um ponto de
vista tedrico. Incialmente, vamos homear “A” como 0s assentos por milhas disponiveis
pelas empresas aéreas, mais conhecido como ASM (available seat miles).
Posteriormente, vamos chamar “F” para representar o consumo de combustivel por
assentos por milhas disponiveis. Entdo, o consumo de combustivel total de uma
empresa aérea é dado por A*F, ou seja, o produto de ASM pelo consumo de
combustivel por ASM. As emissfes de gas carbdnico sdo proporcionais a A*F. Ao se
reconhecer que as empresas aéreas transportam tanto passageiros quanto carga, o
modelo empirico deve medir a capacidade das empresas aéreas em toneladas ao
invés de assentos por milhas. Porém, por simplicidade, a teoria foi desenvolvida
usando assentos por milhas. Vale ressaltar que existe uma parcela fixa de consumo
gue independe da carga transportada, ou seja, € inerente ao funcionamento dos

motores.
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Assume-se que a variavel F, consumo de combustivel por ASM, depende de
cinco fatores:

e = medida de eficiéncia energética das aeronaves

S = assentos por aeronaves
d = distancia média D
| = utilizacéo

v = conservacdo do combustivel

Assim sendo, o consumo de combustivel por ASM pode ser escrito como F(e,
s, d, I, v) . Enquanto na realidade todas essas varidveis sao especificas de voos, a
analise assumira que seus valores sdo uniformes para 0s voos das empresas aéreas.
Em outras palavras, significa dizer que para a realizagdo de um voo com uma
aeronave de um dado tamanho e eficiéncia energética em uma distancia média
comum, a empresa aérea opera com um percentual uniforme de utilizacdo dessa
aeronave. O modelo empirico dispensa essa suposi¢do, substituindo os valores
teoricamente uniformes dessas variaveis por valores médios relacionados a cada

companhia aérea.

Os sentidos dos impactos das variaveis sobre o uso de combustivel séo

indicados abaixo:

.- -+ -

F(e s dl v 2

Quanto maior eficiéncia energética de combustivel e o esfor¢o de conservacao
do combustivel, menor o consumo de combustivel. Entdo, F é obviamente
decrescente para “e” e “v’. Adicionalmente, um alto percentual de utilizacdo da
aeronave aumenta o consumo de combustivel por ASM, dado que isso aumenta o
peso da aeronave com 0 aumento no numero de assentos ocupados. Portanto, as

derivadas parciais Fe, Fv <0 e F > 0.

Como ja estabelecido em varios estudos diferentes, aeronaves maiores
consomem menos combustivel por ASM que as menores (Morell (2009) e Zou et al

(2014)), entdo Fs < 0. Dois fatores direcionam os efeitos da distancia média voada no
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uso de combustivel por assentos milhas disponiveis. Se, por um lado, os efeitos
positivos de um voo em velocidade de cruzeiro, relacionado a um voo longo, tendem
a reduzir o consumo de combustivel (0 consumo de combustivel € maior nas
decolagens e nas aterrissagens das aeronaves), por outro, a necessidade de carregar
mais combustivel em voos mais longos, aumenta o peso, ocasionando um aumento
no consumo de combustivel por ASM nesses voos. Evidéncias esquematicas em Lee
e Waitz (2004) mostram que o primeiro efeito é fortemente dominante para voos entre
2000 e 3000 Km, com o consumo por ASM crescendo modestamente apés esse valor.
Miyoshi e Mason (2009) apresentaram um diagrama similar em que mostram a
emissdo de gas carbbnico por RPM, ao invés do consumo de combustivel,
decrescendo em voos com distancias de até 6000 Km. Entao, o efeito da distancia

média de um voo tende a ser negativo em média, com Fq < 0.

Vale ressaltar que os esfor¢os de conservagdo do combustivel, representado
por “v”, consistem em uma variedade de possibilidades. Dentre esses esfor¢os pode-
se incluir a redugéo da quantidade de combustivel de reserva transportada por voo
para limitar peso (Ryerson, Hansen, Hao e Seelhorts (2015); Hao, Hansen e Ryerson
(2016)), taxiar a aeronave em um anico motor para reduzir o consumo de combustivel
em solo (Hao, Myerson, Kang e Hansen (2016)) e a instalacdo de winglets em
aeronaves mais antigas. Apesar dessa observacao, sob o ponto de vista da vertente
empirica, essas escolhas sdo praticamente inobservaveis, ndo sendo capturados

pelos dados disponiveis.

A contribuigdo dos congestionamentos dos aeroportos e dos atrasos dos voos
no consumo de combustivel tem sido ignorada, e sdo necessarios passos adicionais
para inclui-los. O atraso dos voos pode aumentar o consumo de combustivel devido
ao aumento do tempo de taxiamento ou ao acréscimo de tempo da aeronave no ar no
fim do voo, efeitos que séo independentes da distancia média voada. Para capturar

os efeitos desses congestionamentos, vamos denotar “y” para minutos de atraso por

Gy 9

voo. Suponha que o consumo de combustivel relacionado ao atraso depende de “y
junto com o tamanho da aeronave “s” e eficiéncia energética das aeronaves “e”.
Entdo, o consumo de combustivel relacionado ao atraso por voo pode ser escrito

como G (y, s,e),comGy, Gs>0e Ge <O0.

O consumo total de combustivel relacionado aos atrasos € igual a G vezes o
namero de voos. Para derivar esse nimero, note que ASM satisfaz A = n*f*s*d , sendo

7

“n” € o numero de aeronaves operadas e “f” € igual ao nimero de voos por aeronaves.
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O numero total de voos € entdo n*f, e multiplicado pelo nimero de assentos por voo
e pela distancia média voada resulta no ASM. O consumo de combustivel relacionado
aos atrasos € igual a n*f G (y, e, s), que pode ser reescrito como A*G (y, e, s)/s*d.
Combinando essa equag¢do com o consumo de combustivel durante o voo, dada por

AF(e, s, d, |, v), o consumo de combustivel total pode ser escrito como:

-+ -+
Consumo total = A [ F(e,s,d,lv) + “222] = AH (e,s,d,lv.y) 3)

Onde a fungdo H(.) representa o termo entre colchetes da expresséo (3),
sendo igual ao consumo total de combustivel por ASM, incluindo os efeitos

ocasionados pelos atrasos (os efeitos dos argumentos de H sdo mostrados).

F e G sdo ambos decrescentes com relacdo a eficiéncia energética e, H

também é decrescente (He < 0). Os efeitos da taxa de utilizacdo da aeronave “I” e da
conservacdo de combustivel “v” em F sao vistos também em H, com H, >0 e H, <O0.
Como tanto F quanto o termo G/sd sdo decrescentes com relagao a distancia média
“d”, H também é decrescente com relacdo a essa variavel (Hq < 0). Por fim, enquanto
o efeito do nimero de assentos “s” € ambiguo em relacdo a esse termo, dado que Gs
> 0, a relacdo de “s” na variavel de consumo de combustivel relacionado ao atraso
nao deve ser forte 0 bastante para compensar 0 s que aparece no denominador da
funcdo. Como resultado, é provavel que a propor¢éo diminua com “s”, combinado com
o efeito negativo de “s” via F, o efeito geral de uso de combustivel de assentos por
aeronave ainda é provavel que seja negativo (Hs < 0). Finalmente, como Gy > 0, H

estd aumentando em atraso por voo.

O objetivo da vertente empirica desta pesquisa é estimar (3). Porém, algumas
variaveis do modelo conceitual (em particular “v’) sdo inobservaveis e outras (em
particular “e”) apresentam problemas de mensuracdo. No intuito de minimizar esses
problemas, é util analisar as op¢des de maximizagéo de lucro das empresas aéreas,
permitindo que “v” e “e” sejam conectados a fatores que sdo mais facilmente medidos.

Para fazer isso, vamos nomear p como a produtividade das empresas aéreas,
ou receita por milha de passageiro. Entdo, a receita total é igual a Alp, dado que ASM
vezes o percentual de utilizacédo da aeronave € igual a receita por milha de passageiro.
Adicionando um fator z < 1 que captura os custos de se sustentar um alto percentual

de utilizacao (incluindo os custos de overbooking), a receita liquida é igual a Alpz. Os
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custos de uma empresa aérea incluem o custo do trabalho, igual a Aw (“w” é o custo
do trabalho por ASM), o custo de esforgos em conservacgéo de energia, igual a AK(v)
(a fungdo K denota o custo de conservagdo por ASM, com K> 0), custo de
combustivel e custo de capital. Representando r como o0 pre¢co do combustivel e
usando (3), a funcéo de lucro pode ser escrita como:

A[Izp—w—K(v)—rH(e,s,d,I,v,y)—% (4)

Sendo o ultimo termo é o custo de capital.

Ignorando o custo de capital para operagcdo em solo, o custo de capital consiste
no custo anualizado da aeronave, que é proporcional ao pregco de compra por
aeronave. O preco de compra de uma aeronave nova ird depender, em termos, do
tamanho da aeronave “s” e da sua eficiéncia energética “e”. Adicionalmente, por causa
do aumento do contetdo tecnoldgico e da complexidade de uma aeronave, o0 custo
de uma aeronave nova com caracteristicas particulares ira crescer ao longo do tempo
(embora a inflacdo dos precos esteja sendo ignorada). Além disso, o custo anualizado
de uma aeronave pode ser escrito como C (e, s, t), onde “t” € o ano de construcdo da
aeronave. Dado que avibes maiores e mais eficientes em termos do consumo de
combustivel sdo mais caras, bem como avides mais novos, Cs, Ce e C; sdo todos
positivos. O progresso tecnolégico em aerodindmica e o uso de materiais mais leves
diminui o custo para se aumentar a eficiéncia do combustivel ao longo do tempo,

tornando a derivada parcial Ce: negativa.

Assim, a componente de custo do capital de uma empresa aérea € igual a
nC(e, s, t), sendo n é o nimero de aeronaves. Utilizando A=nsfd, este custo pode ser
escrito como AC (e, s, t) / sfd. A expressao fd no denominador € igual as milhas anuais
voadas por aeronave, ou seja, numero de voos por aeronave vezes a distancia média
voada. Essa distancia deve ser maior em voos mais longos, com aeronaves gastando
menos tempo em solo e voando mais milhas. Denotando milhas por aeronave como

m (d) = fd, onde m’> 0, o custo de capital pode ser reescrito como AC / sm (d).

As empresas aéreas podem escolher o tamanho da aeronave s, a eficiéncia

energética “e”, o percentual de utilizacdo

, € 0S esforgos em COﬂSGI’V&(}ﬁO V', para

“I”

maximizar o lucro em (4), para dado A e distancia média voada “d”. Vale ressaltar que

a eficiéncia energética € uma escolha da empresa aérea e ndo do fabricante de
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aeronaves, levando em consideracéo o efeito da eficiéncia energética no prego de
compra. Esse ponto de vista faz sentido na medida em que as melhorias em prol da
eficiéncia energética sdo resultantes tanto da demanda por parte das empresas
aéreas quanto dos progressos tecnoldgicos.

Em geral, as condi¢cdes produzem solucbes para variaveis nas quais
dependem de todos os pardmetros do problema, que sdo p, r, d, y e t. Entdo, a

dependéncia dos parametros é simplificada como na equacao (5):

+ + + + + + + +

e=e(rtd); s=s(r,t,d); I=I(p); v=v() (5)

Desta forma, o valor étimo para a conservacgéo de energia v depende somente
do preco do combustivel, aumentando com r. O valor 6timo do percentual de utilizagdo
da aeronave “I” depende somente da produtividade, aumentando com “p”. Os valores
otimos para “e” e para “s” sdo ambos crescentes em fungao de “r’ e “t”, indicando que
um alto preco do combustivel leva a utilizacdo de aeronaves maiores e mais
eficientes, e aeronaves cujas caracteristicas sao escolhidas posteriormente também

sdo maiores e mais eficientes. Os voos mais longos também aumentam “s” e “e”.

Como mencionado anteriormente, problemas envolvendo eficiéncia energética
e conservacdo de combustivel motivam a escolha da frota das empresas aéreas.

Assim, as variaveis “e” e “v” sdo trocadas por outras variaveis (t e r) que sdo mais

facilmente medidas. Entéo, substituindo “e” e “v” na equagéo (5), 0 consumo total de

combustivel pode ser escrito como:

- - -+ - - - - -+ o+

AH (e (r,t,d),s,d,l,v(r),y) = AH (r,t,;s,d, Iy (6)

+++ +

] Gy 9 @

Através dessa troca, os efeitos de “e” e “v” sdo agora capturados por “r’ e “t”

[TPt] “I”

na nova fungdo H. Vale ressaltar que sendo “s” e observaveis, ndo existe a

necessidade de substituir as solu¢des de s(r, t, d) e I(p) na equacgéo (6).
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A expressdao (6) fornece o consumo de combustivel para uma empresa aérea
gue acabou de comprar uma nova aeronave. Os efeitos de “s”, “I” e “y” séo transferidos
de H para H', entdo o consumo de combustivel em (6) é decrescente para o tamanho

da aeronave s e crescente para “I” e “y’. Além disso, um aumento no pre¢co de

[T L] M

e” quanto “v

combustivel aumenta tanto , € dado que H é decrescente em “e” e “V",

um aumento no prec¢o do combustivel naturalmente reduz o consumo de combustivel.

De maneira similar, um aumento em “t” aumenta “e” e reduz H. O consumo de
combustivel para empresas aéreas que estejam renovando sua frota é menor. O efeito
direto da distancia média percorrida “d” no consumo de combustivel (via H) é negativo,
enguanto o seu efeito indireto aumenta “e” e entdo diminui H. O efeito combinado de

VOO0S mais longos é negativo.

Agora, mudando o foco de empresas aéreas que estdo adquirindo novas
aeronaves, para empresas aéreas que operam a algum tempo com as mesmas
aeronaves. Suponha que a aquisicdo de novas aeronaves tenha sido feita no ano to,

no qual o preco do combustivel era ro. Ao se continuar com a notagdo “r’ para o preco

do combustivel atual, e assumindo que “d”, “I” e “y” ndo mudaram desde to, 0 atual

consumo de combustivel é dado por:

- - - - -+t

AH (e (ro, to, d), s, d, I, v (r), y) = AH (o, I, to, S, d, |, y) @)

Os esforgos em conservacao de combustivel na equagéo (7), que podem ser
ajustados durante o tempo (ao contrario das caracteristicas da aeronave), depende
do atual preco do combustivel “r’, enquanto a eficiéncia energética depende do prego
do combustivel ro do ano inicial e do indice to desse mesmo ano. Os efeitos de ambos

(preco do combustivel) séo negativos em relacdo ao consumo de combustivel.

4.8 TRATAMENTO DOS DADOS

Diante da complexidade do estudo e da divisdo do mesmo em duas partes
(gerando amostras diferentes). A parte relacionada a lucratividade das empresas

aéreas exigiu mais dados financeiros que os disponiveis nos formularios de dados
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operacionais das mesmas. Assim, houve mais de uma forma de tratamento dos

dados.

Na vertente empirica, a primeira andlise utilizada foi o0 método dos minimos
guadrados no qual a variavel dependente € o consumo de combustivel e as variaveis
explicativas sdo: a capacidade das aeronaves, o tamanho da aeronave, a distancia
média percorrida, a utilizacdo das aeronaves, o percentual de atrasos, o preco do

combustivel e 0 ano de inicio de operacao da aeronave.

A segunda andlise é muito parecida com a primeira, porém agora o foco maior
deixa de ser as empresas aéreas e passa a ser o0 modelo das aeronaves. Neste caso,
a varidvel dependente continua sendo o consumo de combustivel, porém os
regressores passaram a ser. a capacidade das aeronaves, a distancia média
percorrida, o percentual de utilizacdo das aeronaves e o prego do combustivel. Vale
ressaltar que para ambos os casos uma analise para efeitos fixos, no primeiro caso
esses efeitos representaram as diferentes empresas aéreas, ja no segundo caso 0s

mesmos representaram 0s modelos de aeronaves.

A terceira andlise possui um viés um pouco diferente das demais, apesar de
fazer parte do mesmo escopo que foi alvo desta pesquisa, a adogéo de praticas de
sustentabilidade por parte das empresas aéreas. No intuito de minimizar a
possibilidade de viés de variaveis omitidas, foi utilizado o método dos minimos
guadrados em dois estagios, no qual a utilizacdo de uma variavel instrumental é

necessaria.

Devido a peculiaridade de cada andlise, o capitulo 5 ira demonstrar mais

especificamente a utilizagdo dos modelos empiricos citados nessa secao.

4.9 LIMITACOES DO METODO

O método tem algumas limitagbes que serdo apresentadas a seguir.
Primeiramente, ha de se dizer que em um cenario ideal seria necessario trabalhar
com a mesma amostra para todos os estudos feitos neste trabalho. Porém, a falta de
acesso aos dados ndo permitiu que isso ocorresse. Fato esse que gerou dois estudos

independentes realizados.
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Um outro fator que pode ser considerado como uma limitacdo é o fato na
primeira parte do estudo foram escolhidas as empresas mais tradicionais do mercado
de aviagao norte-americano. As empresas consideradas regionais néao fizeram parte

deste estudo. Assim, minimizou-se a variabilidade dos dados.

O mercado competitivo da aviagcdo comercial tem sofrido muitas pressées no
gue tange a adocédo de praticas de sustentabilidade pelas empresas aéreas. Com a
imposicdo de medidas regulatérias, ndo se pode precisar o impacto das mesmas

neste mercado.

Por fim, tem-se como limitacdo o fato da atividade variar de acordo com a
localizag&o de atuacgdo. Ou seja, ndo pode se generalizar os resultados encontrados
nesta pesquisa que teve como maioria as empresas aéreas norte-americanas, para

todas as demais empresas de diversas regidées do mundo.

4.10 VALIDAGAO DA PESQUISA

O método foi validado por cumprir com 0s requisitos necessarios para a
aplicacao da regressao linear multipla, especialmente no que diz respeito a auséncia
de multicolinearidade entre as variaveis independentes. A estatistica F utilizada para
verificar a adequabilidade do modelo validou o0 modelo desenvolvido. Além disso, o
coeficiente de explicacdo do modelo apresentou um valor alto, significando que as
variaveis escolhidas para explicar a variavel dependente estdo de acordo com o0s

pressupostos da pesquisa.
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5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Diante da aplicacdo do método de pesquisa explicado no capitulo anterior,
essa sec¢do abordara os resultados encontrados e fara uma discussédo dos mesmos
de modo a contribuir para a ado¢do de alternativas no que tange a industria de

transporte aéreo.

5.1 O CONSUMO DE COMBUSTIVEL E AS EMISSOES DE GAS CARBONICO DAS
EMPRESAS AEREAS

A vertente empirica estimada nesta se¢do tem como base o modelo tedrico
desenvolvido no capitulo 4. Nesse modelo, o consumo de combustivel das empresas
aéreas (q) depende da capacidade das aeronaves (c), do tamanho da aeronave (s)
da distancia média percorrida (d), da utilizagdo das aeronaves (I), do percentual de

atrasos (y), do preco do combustivel (r) e do ano de inicio de operacdo da aeronave

().

Apesar de o0 modelo desenvolvido assumir que s, d e | sdo uniformes para uma

dada empresa aérea, essas variaveis na realidade sdo heterogéneas. Entdo, a

vertente empirica usa as médias dessas variaveis. A variavel “y” é igual ao percentual
de voos com mais de 15 minutos atrasados e o preco do combustivel “r" & a média
anual dos precos spot disponibilizados pela US Energy Information Administration. A
capacidade das aeronaves “c’ € medida através da tonelada por milha disponivel
(ATM), sendo incluido o peso em termos de passageiro, carga e correios, ao invés do
passageiro milha disponivel presente no modelo teérico. A média da utilizacdo das

aeronaves “I” foi medida através do peso, ou seja, a quantidade de toneladas por milha

transportada (RTM) dividida pela quantidade de tonelada por milha disponivel (ATM).

O tamanho da aeronave “s” € medido pela quantidade média de assentos disponiveis.
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A distancia média percorrida “d” € mensurada através da divisdo entre as milhas totais
voadas por determinada empresa aérea em um ano e o numero total de decolagens.
Por fim, o ano médio de inicio de operacido das aeronaves “t” é resultado de uma
média ponderada entre o ano de inicio de operagédo das aeronaves e a capacidade

delas em termos de assentos disponiveis.

Para derivar a equacio de estimac&o, A (7) foi reescrito como:

exp(a+fs+ yd+6l+ 6t+ puy+ pr+ ¢) 8)

@0

Sendo ¢ é o termo que representa o erro. Multiplicando 8 por “c”, o consumo
de combustivel fica igual a cH = ce?, no qual B é dado pela expressio 8. Aplicando a

funcéo logaritmica, tem-se:
Ing=a+¢@lnc+pfs+ yd+6l+ 0t+ py+ pr+ ¢ (9)
Sendo assim, a estimacgdo dos valores para os coeficientes acima se torna
vidvel. A partir dai, existe a possibilidade de inferir algumas relagdes entre essas
variaveis.
Os dados séo referentes a 16 empresas aéreas norte-americanas: AirTran,
Alaska, Allegiant, America West, American, Continental, Delta, Frontier, Hawaiian, Jet

Blue, NorthWest, SouthWest, Spirit, United, US Airways e Virgin. O periodo de
investigacao foi de 1995 a 2005.

5.1.1 Resultados basicos

O guadro 6, a seguir, mostra as médias das variaveis de acordo com a

empresa aérea.
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Empresa Anos Eficiéncia® Capacidade® Tamanho Distancia  Utilizacdo  Operacdo  Atraso
AirTran 15 0,0804 3174,52 131,00 643,41 0,63 1993,71 0,22
Alaska 21 0,0582 5906,62 141,93 930,44 0,59 1996,11 0,22
Allegiant 12 0,0719 1370,68 151,73 944,11 0,74 1990,26 -
America West 12 0,0597 6703,35 140,27 904,45 0,59 1990,50 0,25
American 21 0,0542 51321,24 163,42 1229,66 0,56 1993,17 0,23
Continental 17 0,0652 21186,16 146,44 1261,44 0,67 1993,83 0,22
Delta 21 0,0562 46102,08 171,96 1040,51 0,59 1992,25 0,21
Frontier 21 0,0461 3115,99 133,54 854,72 0,45 1996,82 0,22
Hawaiian 21 0,0520 3002,51 203,58 587,08 0,57 1993,65 0,07
JetBlue 16 0,0577 6821,78 145,04 1123,76 0,70 2004,05 0,24
NorthWest 15 0,0607 29289,38 159,18 944,26 0,63 1983,96 0,23
SouthWest 21 0,0615 21387,02 136,36 576,96 0,57 1996,01 0,19
Spirit 21 0,0767 1476,68 148,13 917,29 0,76 1992,61 0,31
United 21 0,0532 49436,27 179,07 1353,55 0,60 1993,92 0,23
US Airways 20 0,0593 18010,70 142,64 796,97 0,57 1993,67 0,21
Virgin 9 0,0499 2322,08 141,32 1461,83 0,60 2007,91 0,18

a Consumo de combustivel/ATM
b Em milhdes de toneladas por milhas

Quadro 6: Valores médios das variaveis
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Os resultados mostrados no quadro acima vao de encontro ao esperado pelo
modelo conceitual, j& que a variavel tonelada por milha disponivel (ATM) apresenta
valores maiores para a trés maiores empresas: American, United e Delta. Além disso, o
consumo de combustivel também é maior para essas trés empresas, apesar de ndo
estar presente nessa tabela sintetizada. Dessa forma, optou-se por colocar uma medida
de eficiéncia do uso de combustivel que é calculada pela divisdo ente o consumo de
combustivel e a quantidade de tonelada por milha disponivel. AirTran, Spirit e Allegiant
possuem o0s maiores valores, enquanto Frontier, Hawaiian e Virgin apresentam valores

menores juntamente com as trés maiores empresas.

A partir do modelo teérico, o tamanho da aeronave, medido através da
guantidade de assentos disponiveis, apresentou os valores esperados. A Frontier e
Southwest mostram valores menores (ambas empresas denominadas de baixo custo
ou low cost), e a Hawaiian em conjunto com as trés maiores empresas apresentam
valores maiores para o niumero de assentos disponiveis em suas aeronaves. A variavel
distancia se comportou de maneira similar ao tamanho, visto que aeronaves maiores
tendem a voar distancias maiores. Nesse caso, as empresas JetBlue e Virgin se
comportam de maneira semelhante as grandes empresas. Ja a utlizacdo dessas
aeronaves, mensurada aqui pelo peso, apresentou uma grande variacdo. Durante o
periodo estudado, a Allegiant e a Spirit obtiveram um maior percentual de utilizacéo de

suas aeronaves.

O ano médio de inicio de operacao das aeronaves possui valores parecidos para
a amostra estudada, com excecado da frota da JetBlue e da Virgin. Vale ressaltar que
por se tratar de uma meédia, esse valor sofre variacbes com a chegada de novas
aeronaves e com a retirada das antigas. Por fim, o percentual de atrasos das empresas
aéreas com dados disponiveis sdo maiores que 20% para a maioria delas, porém a

Hawaiian, Southwest e Virgin apresentam valores menores.

O quadro 7 mostra os resultados das regressfes. As duas primeiras colunas
resultam da regressdo basica com estatistica-t baseada em erros-padrdo robustos.
Entretanto, como ndo haviam dados disponiveis para a varidvel percentual de atrasos
para todas as empresas e em todos 0s anos, a primeira coluna da tabela omite essa
variavel, enquanto a segunda coluna a inclui. Entdo, a primeira coluna abrange 284

observacdes, enquanto a segunda apresenta 217 observacodes.

70



Variaveis Ln (consumo) Ln (consumo) Ln (consumo) Lnh (consumo)
Ln 1,006** 1,019** 0,988** 0,927**
(capacidade) (185,9) (107,8) (54,76) (36,90)
Tamanho -0,00250** -0,00201** -0,00124** -0,000622*
(-5,640) (-3,056) (-2,690) (-2,195)
Distancia -0,000163** -0,000205** -0,000291** -0,000393**
(-6,266) (-5,195) (-5,665) (-5,848)
Utilizagao 1,606** 1,637** 1,563** 1,528**
(16,22) (8,389) (12,56) (10,30)
Inicio -0,0103** -0,00752** -0,0113** -0,00874**
operacéao (-8,868) (-4,278) (-8,273) (-4,526)
Preco -0,0483** -0,0562** -0,0319** -0,0202*
(-5,644) (-5,542) (-3,767) (-2,302)
Atraso 0,296* 0,119
(1,808) (1,151)
AirTran 0,0370 -0,206*
(0,538) (-2,459)
Alaska -0,0945* -0,251**
(-1,889) (-4,022)
Allegiant -0,161*
(-2,118)
America West -0,142** -0,274**
(-3,584) (-5,255)
Continental -0,0224 -0,0574"*
(-0,877) (-1,744)
Delta -0,0705** -0,0968**
(-4,782) (-5,560)
Frontier -0,184* -0,397*
(-2,362) (-4,420)
Hawaiian -0,258** -0,532*
(-3,408) (-5,540)
JetBlue -0,106* -0,221**
(-2,034) (-3,813)
NorthWest -0,209** -0,238**
(-10,79) (-9,212)
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SouthWest -0,0953* -0,205**

(-2,186) (-3,856)
Spirit -0,148* -0,443**
(-1,904) (-5,028)
United -0,0173 -0,0177
(-1,004) (-0,929)
US Airways -0,0894** -0,184**
(-2,758) (-4,582)
Virgin 0,0584 -0,118
(0,871) (-1,459)
Constante 17,30** 11,37* 19,61* 15,52**
(7,450) (3,184) (7,706) (4,149)
Observacbes 284 217 284 217
R? 0,995 0,993 0,997 0,997

Estatistica-t robusta entre parénteses. **p < 0,01, *p < 0,05, +p < 0,10.

Quadro 7: Resultados das regressdes

Os coeficientes estimados corroboram a abordagem feita pelo método
conceitual, com todos os valores apresentando os sinais esperados e estatisticamente
significativos. Na primeira coluna do quadro 7, o consumo de combustivel das empresas
aéreas € quase perfeitamente proporcional a quantidade de tonelada por milha
disponivel (ATM) das mesmas, com o coeficiente In (capacidade) muito proximo de 1.
Mantendo In (capacidade) constante, In (consumo) possui valores negativos para a
variavel tamanho, fato esse que significa que o consumo de combustivel pela
quantidade de tonelada por milha disponivel (ATM) é menor para aeronaves maiores. O
coeficiente negativo da variadvel distdncia mostra que o consumo de combustivel por
ATM esta diminuindo com a distancia voada, ou seja, voos mais longos sdo mais
eficientes em termos de consumo de combustivel. Ademais, um aumento no percentual
de utilizacdo da aeronave aumenta o consumo de combustivel por ATM, sendo visto

como o resultado de um aumento no peso carregado.

Outro fator importante € o ano de inicio de operagdo da aeronave, cujo valor
esperado deve representar as melhorias tecnolégicas em termos de aumento da
eficiéncia do consumo de combustivel das aeronaves. Isto é, quanto maior o valor
relacionado a essa variavel, espera-se que menor seja o consumo de combustivel.
Traduzindo essa légica para valores numéricos, um avido que entrou em operacao no

ano de 2010 tende a ser mais eficiente do que um que iniciou suas atividades em 1990,
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gastando entdo menos combustivel. Essa relagdo foi confirmada pela regresséo
utilizada, dado que o valor encontrado para esse coeficiente € negativo, sugerindo uma
relacdo inversa ao consumo de combustivel. Uma outra variavel relevante é o preco do
combustivel, onde um aumento no preco ocasiona uma diminuicdo no consumo. Fica
entdo evidenciado que um esforco maior das empresas aéreas em serem mais
eficientes ocorre com o0 aumento nos precos do combustivel. Vale ressaltar que todos
os coeficientes que confirmam os efeitos explicados sdo estatisticamente significativos

ao nivel de 1%.

A segunda coluna do Quadro 7 utiliza as mesmas relagfes entre as variaveis,
com a adicao do percentual de atrasos as variaveis independentes. Isso reduziu o
tamanho da amostra de 284 para 217 observacdes. A inclusdo desta variavel levou a
uma mudanc¢a na magnitude dos coeficientes calculados anteriormente, porém o nivel
de significancia de 1% permaneceu inalterado. O coeficiente relacionado ao percentual
de atrasos € positivo como esperado, demonstrando que um atraso no voo resulta em
um consumo maior de combustivel. Porém, esse coeficiente € menos preciso que 0s
outros coeficientes estimados pela regresséo, sendo significante somente ao nivel de
10%.

Além dos resultados qualitativos, os coeficientes estimados revelam um impacto
no consumo de combustivel em decorréncia de mudancas ocorridas nas variaveis
explicativas. O valor unitario do coeficiente In (capacidade), que mostra a elasticidade,
indica que um aumento em 1% na capacidade da aeronave aumenta em 1% o0 consumo
de combustivel. No que diz respeito a variavel tamanho, supondo que ocorra um
aumento do tamanho médio da aeronave em 10 assentos, 0 que corresponde &, por
exemplo, Southwest (136 assentos) trocar para aeronaves como os da Continental (146
assentos), o impacto causado seria reducéo de consumo de combustivel da ordem de
2%, de acordo com o coeficiente estimado para a variavel tamanho na segunda
regressdo. Se, ao invés disso, a Southwest trocasse suas aeronaves para outras com o
tamanho médio da American (163 assentos), mantendo a capacidade constante, a

reducdo do consumo de combustivel seria trés vezes maior, da ordem de 6%.

Agora, suponha que a distancia média voada aumente em 100 milhas (a
distancia média de 944 milhas voadas pela Allegiant poderia aumentar para a mesma
distancia de 1040 milhas voadas pela Delta, mantendo a capacidade constante). Neste
caso, a reducao do consumo de combustivel seria da ordem de 2%. Tendo em vista que

o coeficiente da variavel distancia é igual a -0,000205, multiplicado por 100, o valor da
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reducdo do consumo resulta em aproximadamente 0,02. Se a Allegiant aumentasse a
distancia média voada para valores similares aos da American, 1229 milhas, o consumo

de combustivel por ATM seria 6% menor.

Um aumento de 5% no percentual de utilizacdo da aeronave aumentaria em
8,2% o consumo de combustivel da aeronave, visto que 0,05 (aumento da utilizacao)
vezes 1,637 (valor do coeficiente estimado) resulta em 0,082, com a capacidade
constante. Embora este efeito pareca substancial, ele ndo é. Os fatores omitidos
apresentados posteriormente mostrardo isso. Se as empresas aéreas aumentassem o
ano médio de inicio de operacdo da sua frota, através da renovagdo da mesma, em 3
anos (o ano médio da American, 1993, aumentasse, se tornando igual ao da Southwest,
1996), a reducdo do consumo de combustivel seria da ordem de 2,2%. Dado que 3
multiplicado por -0,00752 (valor da variavel estimada para o ano de inicio de operacao
da aeronave) € igual a -0,022. Se a renovagéao da frota da American fosse ainda maior,
e alcancasse valores similares a frota da JetBlue, isto é, uma mudanca de 11 anos, o
ganho seria quase quatro vezes maior. Ou seja, haveria uma redugdo do consumo de

combustivel da ordem de 8,2%.

Se o percentual de atrasos das empresas aéreas diminuisse em 3 pontos
percentuais (por exemplo a Alaska que possui 22% de voos atrasados, baixasse esse
percentual para os niveis da Southwest que possui 19% dos voos atrasados), o
consumo de combustivel reduziria em aproximadamente 1%. Pois -0,03 (valor dos
atrasos) multiplicado por 0,296 (valor do coeficiente estimado) resulta em -0,009. Por
fim, um aumento em $0,25 no valor do combustivel de aviagdo de um valor médio para
a amostra de $1,56 traria uma reducgéo de 1,3% no consumo de combustivel. Tendo em
vista que 0,25 (valor do aumento no preco do combustivel de aviagdo) multiplicado por
-0,0562 resulta em -0,013.

Vale ressaltar que a emissdo de gas carbdnico das empresas aéreas é

proporcional ao consumo de combustivel utilizado por sua frota. A quadro 8 sintetiza os

impactos relacionados a isso.
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Mudanc¢a na variavel Impacto no consumo e em emissdes

ATM aumenta em 1% Aumento em 1%

Assentos por aeronave aumenta em 10 Reducédo em 2%

Distancia média voada aumenta em 100 Reducédo em 2%

milhas

Utilizacdo aumenta em 5% Aumento de 8,2%
Frota 3 anos mais nova Reducédo em 2,2%
Atrasos menores em 3% Reducédo em 1%

Combustivel de aviagdo mais caro em Reducéo em 1,3%
$0,25/gal

Taxa Otima de emissdes imposta Reducéo em 2,2%
($0,39/gal)

Quadro 8: Impactos quantitativos

Com a cobranca de uma taxa de emissdes por galdo de combustivel de aviagao
imposta, 0 aumento no pre¢o do combustivel seria maior que os $0,25 apresentados
anteriormente. Para o calculo de uma taxa apropriada, utilizou-se o fator de converséo
disponibilizado pela EPA (United States Environmental Protection Agency) que mostra
gue a combustdo de um galao de combustivel de aviacao produz 9,75 Kg de CO.. De
acordo com o valor padrdo de $40,00 para os danos referentes a uma tonelada de
carbono emitida, ou seja, $0,04/Kg, o valor da taxa 6tima para as empresas aéreas seria
de $0,39/galdo. Pois, 9,75 Kg/galdo multiplicado por 0,04/Kg é igual a $0,39/galdo. A
adocdo dessa taxa causaria um aumento direto no pre¢co do combustivel utilizado,
gerando entdo uma reducdo do consumo de combustivel da ordem de 2,2%, resultado
dos 0,39 (valor da taxa 6tima) multiplicado por -0,0562 (valor do coeficiente estimado

para o preco do combustivel).

Para 0 ano de 2015, quando o consumo de combustivel das empresas aéreas
estudadas foi de 13,7 bilhdes de galdes, uma reducdo de 2,2% resultaria em 301
milhdes de gal6es consumidos a menos. Ja com relagdo a emissdo de CO2 na
atmosfera, essa reducéo diminui em 2,93 bilhdes de Kg de CO2 emitidos, fato esse que
traz um ganho ambiental anual de $117 milh&es. Vale ressaltar que esses ganhos dizem
respeito ao efeito do preco do combustivel mantendo as caracteristicas operacionais da
frota das empresas aéreas constante, resultando em uma visdo de curto prazo. Assim,
no longo prazo o beneficio trazido pela imposicdo de uma taxa de emissdes para as

empresas aéreas seria ainda maior.
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Realizando um outro célculo similar, onde o ganho ambiental para uma reducao
em 3% nos atrasos dos voos anteriormente mencionados pode ser mensurado. Dado
que uma reducdo dessa magnitude traz uma diminuicdo em 0,9% do consumo de
combustivel, valor esse igual a 41% dos 2,2% de reducdo no consumo relacionados
com a imposicdo da taxa, calculados anteriormente. Entdo, o ganho ambiental
relacionado com a diminuicédo do percentual de atrasos é de $48 milhdes por ano. Esse

valor pode ser adicionado a economia de custos relacionada a redu¢édo nos atrasos.

5.1.2. Incluséo de tendéncia temporal e efeitos fixos as empresas aéreas

Dois efeitos temporais dizem respeito aos resultados da regressao basica: o ano
médio de inicio de operacdo das aeronaves, para a frota das empresas aéreas, e uma
tendéncia ascendente dos precos dos combustiveis durante a maior parte do periodo
de amostragem. As correlacdes entre os anos e cada uma dessas duas variaveis sao,
para ambos 0s casos, proximos de 0,85. Fato esse que reflete uma forte associacéao
temporal para essas duas variaveis. Também ¢é interessante questionar se uma outra
forca temporal poderia atuar sobre essas duas variaveis (refletindo por exemplo o
crescimento das preocupac¢fes acerca das mudancas climaticas), exercendo um efeito
independente sobre as préaticas operacionais das empresas aéreas. Quando uma
tendéncia temporal é adicionada a primeira regressdo do quadro 7 seu coeficiente é
significativamente negativo, enquanto os coeficientes das outras variaveis mantém seus
sinais e seus niveis de significancia estatistica. Entretanto, os efeitos gerados pelas
variaveis ano de inicio de operacdo da aeronave (n) e preco de combustivel (p) se
tornam menores. J4 no caso dessa adicdo na segunda regressdo do quadro 7 os
coeficientes dessas duas variaveis deixam de ser significativos enquanto a estatistica-t
do percentual de atrasos é reduzida também (o coeficiente dessa tendéncia temporal &
novamente negativo e significante). Embora esse resultado s6 surja na presenca da
variavel percentual de atraso, o desempenho global das regressées é prejudicado pela
inclusdo da tendéncia temporal. Entdo, o modelo basico apresentado nas duas primeiras

colunas do quadro 7 se torna a melhor opgéo.

Enquanto as variaveis explicativas capturam as principais diferencas entre a frota
das empresas aéreas e suas caracteristicas operacionais, elementos especificos ndo
observados das mesmas podem afetar seu consumo de combustivel. Esses fatores

podem ser estudados através dos efeitos fixos trazidos por cada empresa aérea. O
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impacto da inclusao de variaveis dummy representando cada uma dessas empresas é
exposto na terceira e na quarta coluna do quadro 7, sendo a American a empresa

omitida (significando que os resultados estao relacionados a ela).

No modelo sem o percentual de atrasos, exposto na terceira coluna do quadro
7, o principal efeito da inclusao dos fatores fixos das empresas aéreas € a diminuicdo
pela metade do coeficiente encontrado para a variavel “tamanho da aeronave” e o
aumento em quase o dobro do coeficiente relacionado a variavel “distancia média
percorrida”. O coeficiente da variavel “utilizacido das aeronaves” muda pouca coisa,
mostrando que o efeito da mesma néo é observado por fatores especificos das
empresas aéreas. Adicionalmente, o impacto da variavel “preco do combustivel” &
menor na presencga de fatores fixos. Porém, as conclusfes qualitativas centrais do
modelo basico sédo preservadas, mostrando que a relagdo entre as covariaveis atraves
do tempo é suficientemente forte para permitir as conexdes anteriores entre o uso de

combustivel das empresas aéreas e suas caracteristicas operacionais.

A inclusao de fatores fixos na regressdo demonstra uma relacéo de eficiéncia no
consumo de combustivel, através das caracteristicas das empresas aéreas. Entdo, ao
contrario dos valores encontrados no quadro 6 para consumo de combustivel / ATM
(nomeado como eficiéncia), aqui esses valores séo ajustados pelas diferengas na frota

e pelas caracteristicas operacionais de cada empresa.

Dado que a American é a empresa omitida, as outras empresas sao comparadas
a ela. Entre as maiores empresas, a United e a Continental possuem valores de
eficiéncia parecidos com os da American. Por outro lado, o coeficiente da Delta mostra
qgue seu consumo de combustivel € 7% menor que a American. A US Airways e a
Southwest possuem comportamento semelhante, porém com o valor de 9%. J4 a
Northwest possui um consumo ainda menor que a American apresentando um valor na
ordem de aproximadamente 21%. Essas diferencas sédo de dificil especulacdo sobre

suas razobes.

No momento em que a variavel “percentual de atrasos” € incluida na regressao,
0 numero de observa¢cBes diminui como antes e quatro empresas aéreas (AirTran,
Allegiant, Spirit e Virgin) sdo drasticamente reduzidas ou eliminadas da amostra. Como
pode ser visto na quarta coluna do quadro 7, os valores relativos aos coeficientes da
variavel “tamanho da aeronave” e da variavel “distdncia média percorrida” sao

ampliados e a variavel “preco do combustivel” € menor quando comparados ao modelo
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basico. Adicionalmente, o erro padrdo da variavel “percentual de atrasos” aumenta,
tornando o coeficiente insignificante mesmo ao nivel de 10%. Embora os efeitos fixos
estimados para a maioria das maiores empresas aéreas sejam bastante estaveis, outros
efeitos fixos (como por exemplo a Southwest) crescem drasticamente, sugerindo
vantagens substanciais (e talvez implausiveis) de eficiéncia sobre a American. Além
disso, aumenta a diferenca da variavel “In (capacidade) ” ao valor de uma unidade.
Diante dessas mudancas, a regressao na quarta coluna do quadro 7 deve ser vista com
cautela, mesmo que os coeficientes da maioria das varidveis explicativas permanecam

estaveis.

5.2 A RELACAO ENTRE A CONSERVAGCAO E O PRECO DO COMBUSTIVEL DAS
AERONAVES

Uma abordagem agregada para o consumo de combustivel da frota das
empresas aéreas foi desenvolvida pelo modelo tedrico. Na secao anterior foi feita uma
abordagem empirica na qual buscou-se enfatizar as empresas aéreas. Nesta secao, 0
ator principal passa a ser o0 modelo da aeronave utilizado para a confirmac¢do ou nao

dos resultados previamente encontrados.

As regressfes usaram dados de 16 empresas aéreas norte-americanas pelo
periodo de 1995 a 2015. Algumas nao existiam em algum periodo da amostra ou por
que foram criadas durante esse periodo (como a JetBlue, Allegiant e Virgin America),
ou porque se fundiram com outras empresas (como a Northwest, US Airways e
Continental), ou foram adquiridas por outras empresas (como a AirTran e a America
West). Para os casos de fusfes ou aquisi¢des, a frota existente passou a fazer parte da
lista de bens duraveis de outras empresas aéreas (American, United, Delta e

Southwest).

A amostra contém 29 modelos de aeronaves e a tabela 4 resume o0 consumo de
combustivel por ATM de acordo com cada modelo especifico. Vale ressaltar que para
simplificar os célculos realizados, os valores foram agregados em um modelo principal.
Por exemplo, para o B737, encontram-se todos os valores das versdes: B737-100,
B737-200, B737-300, B737-400, B737-500, B737-700, B737-800, B737-900. Entdo, da
mesma forma, os outros modelos estdo agregados em sua principal versdo. Embora as

versdes possam apresentar valores diferentes com relacdo a eficiéncia no uso de
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combustivel, a utilizacdo dessas na vertente empirica levaria a um modelo empirico

excessivamente complexo.

5.2.1 Resultados basicos

Os valores para “N” no quadro 9 expde o nimero de vezes que determinado
modelo aparece na base de dados. Por exemplo, o valor “N” para o B737 ¢ igual ao
namero total de vezes que o modelo apareceu ha base de dados durante os anos de
1995 a 2015. Ou seja, ele ndo representa o total de aeronaves presentes para
determinado modelo durante o periodo estudado. Os valores considerados extremos
(outliers) para a variavel consumo de combustivel / ATM foram consideradas anormais

e retiradas do modelo.

Modelo N2 MédiaP Desvio Min Max
Padréo

B737 435 0,0756 0,0819 0,0142 0,9911
B717 28 0,0956 0,0177 0,0692 0,1317
B757 156 0,0537 0,0047 0,0437 0,0682
B767 183 0,0454 0,0063 0,0278 0,0621
B777 70 0,0435 0,0036 0,0354 0,0562
B727 42 0,1040 0,0250 0,0018 0,1985
B747 89 0,0599 0,0297 0,0088 0,2527
B787 7 0,0419 0,0062 0,0341 0,0508
DC9 214 0,0988 0,0461 0,0229 0,5929
DC10 68 0,0628 0,0085 0,0359 0,0955
MD11 16 0,0512 0,0039 0,0436 0,0559
MD90 23 0,0611 0,0053 0,0568 0,0768
L1011 12 0,0743 0,0017 0,0705 0,0774
A300 16 0,0573 0,0125 0,0512 0,0992
A310 2 0,0697 0,0079 0,0642 0,0753
A320 112 0,0533 0,0087 0,0162 0,0781
A319 100 0,0567 0,0153 0,0045 0,0888
A321 31 0,0469 0,0078 0,0381 0,0826
A330 43 0,0483 0,0565 0,0159 0,4070
A318 11 0,0478 0,0220 0,0186 0,0746
D328 2 0,1812 0,0283 0,1612 0,2012
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F28 1 0,1396 - 0,1396 0,1396
F100 5 0,0981 0,0117 0,0862 0,1161
RJ200 2 0,1089 0,0217 0,0935 0,1242
GL25 2 0,1637 0,0007 0,1632 0,1642
GL3 11 0,0970 0,0066 0,0898 0,1103
E170 2 0,0832 0,0140 0,0733 0,0931
E190 20 0,0849 0,0202 0,0700 0,1630
C601 1 0,0920 - 0,0920 0,0920

aNumero de observacgdes

b Consumo de combustivel/ATM

Quadro 9: Utilizacéo de combustivel por ATM por modelo

Usando as premissas apresentadas no modelo teoérico, esta abordagem aplica
o método dos minimos quadrados (OLS) ordinério, resultando na seguinte equacgédo de

regressao:

ln(cht) = am + ﬁ ln(ATMmct) + meCt + 9 met + 6 Rt +u (10)

Sendo “‘m” é o modelo da aeronave, “c” representa a empresa aéreas, “t” € o
ano, “F” mostra o total de combustivel utilizado por determinado modelo de aeronave,
“ATM” representa a tonelada por milha disponivel para o modelo de avido, “D” é a
distancia média voada pelo modelo, “L” é o percentual de utilizacdo de determinada
aeronave, “R” o preco do combustivel e “u” um termo de erro. Como no modelo da seg¢ao
anterior, a variavel percentual de utilizacdo é mensurada através do peso. O termo a,,

€ o intercepto especifico para cada modelo, capturado pelas variaveis dummies.

O quadro 10 mostra as médias das varidveis estudadas para cada modelo de

aeronave.
Modelo N ATM Distancia Utilizacao
B737 435 2,64 802 0,59
B717 28 1,10 354 0,65
B757 156 4,63 1417 0,62
B767 183 4,23 2712 0,56
B777 70 7,19 4265 0,60
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B727 42 2,19 754 0,60

B747 89 4,12 3655 0,64
B787 7 1,03 4169 0,63
DC9 214 2,26 626 0,61
DC10 68 1,85 2601 0,62
MD11 16 2,73 4170 0,60
MD90 23 0,96 772 0,59
L1011 12 2,53 1677 0,65
A300 16 2,75 1265 0,58
A310 2 0,27 1782 0,46
A320 112 3,27 1133 0,64
A319 100 2,02 957 0,58
A321 31 2,19 1230 0,67
A330 43 3,16 3751 0,59
A318 11 0,50 835 0,46
D328 2 0,07 354 0,48
F28 1 0,19 270 0,52
F100 5 1,08 495 0,52
RJ200 2 0,002 606 0,42
GL25 2 0,07 219 0,57
GL3 11 1,12 470 0,55
E170 2 0,32 597 0,57
E190 20 0,80 532 0,61
Co601 1 0,31 529 0,65

Quadro 10: Média das varidveis por modelo

As duas versdes iniciais da regressao nao utilizam as variaveis dummies para
0s modelos de aeronaves, ou seja, ndo faz distingdo entre os modelos de aeronaves.
Porém, utiliza-se uma variavel dummy inicial para aeronaves grandes (com mais de 150
assentos) no intuito de verificar o impacto dessas aeronaves no modelo. Posteriormente,
as dummies para os diferentes modelos sao incluidas e, por fim, os modelos de

aeronaves considerados regionais sao retirados do modelo para avaliacao.

Os resultados da primeira regresséo se encontram na primeira coluna do quadro

11. O coeficiente de explicagdo ajustado apresenta um valor alto, justificando o poder
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da relacdo entre o consumo de combustivel e as variaveis explicativas presentes no

modelo.
Variaveis In (Comb) In (Comb) In (Com) In (Comb)
1) (2) (3) (4)
IN(ATM) 0,9324** 0,9283** 0,9497** 0,9506**
(174,64) (178,00) (186,98) (183,50)
Distancia -0,000109** -0,000066** -0,000052** -0,000052**
(-16,51) (-8,42) (-3,67) (-3,62)
Utilizacao 1,0117* 1,0948** 0,8077** 0,8087**
(11,64) (12,87) (9,71) (9,60)
Preco Comb -0,0971** -0,0982** -0,0576** -0,0579**
(-10,69) (-11,11) (-6,34) (-6,28)
Grandes -0,1848**
(-9,73)
B717 0,2573** 0,2582**
(4,52) (4,49)
B757 -0,1662** -0,1671**
(-5,88) (-5,85)
B767 -0,2269** -0,2277**
(-6,15) (-6,11)
B777 -0,1729** -0,1745*
(-2,86) (-2,86)
B727 0,2940** 0,2939**
(6,25) (6,18)
B747 -0,0539 -0,0550
(-1,03) (-1,04)
B787 -0,3319** -0,3313**
(-2,78) (-2,75)
DC9 0,2515** 0,2521**
(10,26) (10,18)
DC10 -0,0495 -0,0499
(-1,06) (-1,06)
MD11 -0,1335 -0,1344
(-1,51) (-1,51)
MD90 -0,1169* -0,1164+
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L1011

A300

A310

A320

A319

A321

A330

A318

D328

F28

F100

RJ200

GL25

GL3

E170

E190

C601

Constante -1,6613** -1,5896**

(-1,90)
0,0798
(0,93)
-0,1409*
(-1,91)
0,0161
(0,08)
-0,2221*
(-7,15)
-0,1767*
(-5,48)
-0,3997*
(-7,37)
-0,2500%
(-4,08)
-0,3728**
(-4,17)
0,8499**
(4,15)
0,6134*
(2,13)
0,3446**
(2,66)
0,2236
(1,08)
0,6836**
(3,34)
0,3086**
(3,50)
0,1412
(0,69)
0,2022**
(3,03)
0,1514
(0,53)
-2,0039**

(-1,87)
0,0789
(0,91)
-0,1413+
(-1,90)
0,0181
(0,09)
-0,2226**
(-7,10)
-0,1767*
(-5,43)
-0,3991**
(-7,29)
-0,2508**
(-4,05)
-0,3713%
(-4,12)

-2,0227**
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(-13,62) (-13,36) (-17,06) (-16,87)
Observagbes 1704 1704 1704 1658
R? 94,97 95,23 96,06 95,88

Quadro 11: Resultado das regressfes

A relacdo entre o consumo de combustivel e a quantidade de tonelada por milha
disponivel (ATM) permanece quase perfeitamente proporcional, mantendo as outras
variaveis constantes. Com um aumento no percentual de utilizacdo, o consumo de
combustivel também aumenta, em outras palavras, um acréscimo de 10% no percentual
de utilizacdo, gera um aumento de 10,1% no consumo de combustivel. Em
contrapartida, a distancia média voada e o preco do combustivel geram um efeito
negativo no consumo de combustivel. Ou seja, um aumento em uma dessas variaveis
gera uma diminuicdo no uso do combustivel. Os resultados sugerem que um aumento
em 100 milhas voadas pela aeronave diminuiria 0 consumo do combustivel em 1,09%,
com a variavel ATM constante. Se o preco do combustivel subisse em $0,39 (igual a
taxa 6tima calculada na secéo 5.1), o uso do combustivel cairia em 3,8%. Essa reducéo
traria beneficios climaticos da ordem de 5,26 bilhdes de Kg de CO, que deixariam de

ser emitidos na atmosfera (baseado em valores de 2015).

A segunda coluna do quadro 11 traz uma abordagem nova com a inclusao da
variavel dummy para aeronaves grandes. Como pode ser visto, 0s resultados mostram
todos os coeficientes estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Porém, a magnitude
do coeficiente estimado para a variavel distancia média voada é menor do que a
regressao com resultados na primeira coluna do quadro 11. Isso significa que a incluséo
de uma varidvel dummy para aeronaves maiores captura alguns efeitos da distancia
voada. Essa estimativa sugere que aeronaves grandes consumem 18,7% menos

combustivel que as demais.

5.2.2. Adicionando controle para os modelos de aeronaves

Vale ressaltar que os resultados aqui encontrados ndo sdo muito diferentes
daqgueles expostos na secdo 5.2.1. Porém, além de reforcar esses resultados, a principal

diferenca entre essas suas abordagens € a adicdo de controle para os modelos de
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aeronaves, reduzindo o viés que poderia ser causado pela omissdo de variaveis

presente nos resultados anteriores.

O terceiro modelo controla as questbes de heterogeneidade, através do
monitoramento de elementos especificos que mudam de acordo com o modelo da
aeronave. Entéo, variaveis dummies foram adicionadas ao modelo, com o Boeing 737
sendo o modelo omitido da regresséo. Assim os valores encontrados sdo comparados
ao B737.

O modelo permanece com os coeficientes relacionados as variaveis dos modelos
anteriores estatisticamente significantes ao nivel de 1%. Além disso, houve um aumento
no coeficiente de explicacdo ajustado. Com um controle mais apurado para o tamanho
da aeronave em substituicao da variavel dummy para aeronaves maiores o coeficiente
relacionado a distancia média voada diminuiu bastante (se comparado ao primeiro
modelo de regressdo). Porém, essa queda foi maior na segunda regressao, onde foi
incluida somente a variavel dummy para aeronaves maiores. O fato desse coeficiente
permanecer significante demonstra que o mesmo modelo de aeronave pode operar em
diferentes distancias de voos, com voos maiores utilizando menos combustivel por milha
voada. O mesmo efeito ocorre com o coeficiente pregco do combustivel, que diminui pela
metade, mas permanece significante. Isso mostra que, mantendo o modelo da aeronave
constante, as redu¢des no uso de combustivel através de esforgos de conservacao (em
resposta ao alto pre¢o) parecem mais dificeis de serem obtidos se comparados ao caso
em que o modelo de aeronave ndo é mantido constante. O percentual de utilizagéo
também apresenta valores menores que agueles encontrados nos modelos anteriores,

porém essa redugdo € menor do que as encontradas para os outros coeficientes.

As comparacdes entre os modelos de aeronaves estdo presentes na terceira
coluna do quadro 11. Como j& foi mencionado, o modelo omitido foi o B737, entdo os
resultados sdo comparados a esse modelo. Os resultados referentes a fabricante
Boeing mostram que os modelos B717 e B727 consomem 25,3% e 29,4%,
respectivamente, mais combustivel que o B737. Os modelos B757, B767, B777 e B787
usam 16,62%, 22,69%, 17,29% e 33,19%, respectivamente, menos combustivel que o
B737. Além disso, o B747 atingiu o mesmo consumo de combustivel do B737. O
McDonnel Douglas DC-9, que inclui o modelo MD-80, consome 25,15% mais
combustivel que o B737. Os valores insignificantes para os coeficientes do McDonnell
Douglas DC-10, McDonnell Douglas MD-11, Lockheed L1011, e Airbus A310 mostram

que eles possuem valores semelhantes de consumo de combustivel que o B737,
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embora os dois primeiros sejam negativos. Entretanto, o baixo nimero de aparecimento
dessas aeronaves na amostra pode dificultar estimativas precisas (a maioria desses
modelos teve seu uso descontinuado durante o periodo estudado). Todas as aeronaves
fabricadas pela Airbus apresentaram coeficientes significantes e negativos, mostrando
um consumo de combustivel menor que o B737. A maioria das aeronaves regionais
usam mais combustivel que o B737, incluindo o Dornier 328, Fokker 28, Fokker 100,
Gates Learjet Lear-25, Gates Learjet Lear-31/35/36 e Embraer 190.

Por fim, a ultima regresséo tira da amostra as observagfes relativas as
aeronaves regionais. Os coeficientes estimados permaneceram inalterados, no que diz

respeito a magnitude e significancia.

53 A PUBLICACAO DE RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE E A
RENTABILIDADE DAS EMPRESAS AEREAS

Esta parte da pesquisa possui uma amostra diferente das duas anteriores. Como
se trata de uma perspectiva financeira, utilizou-se as empresas aéreas listadas nas
bolsas de valores norte-americanas. Assim, alguns dados foram retirados do site da
NYSE (New York Stock Exchange) e outros no site do SEC (US Securities and
Exchange Comission). A partir dai, foram calculados indices financeiros no intuito de
atingir o objetivo proposto pela pesquisa. O periodo coletado foi de 2009 a 2014. Tendo
em vista que foi um periodo de crescimento tanto para a economia mundial quanto para
0 numero de passageiros transportados. Com relacdo a préaticas de RSC das empresas
aéreas, verificou-se quais dessas empresas tornaram publicas as suas préticas de
responsabilidade social corporativa através de relatérios de sustentabilidade. Essa
informacéo esta disponivel no website da empresa ou na base de dados disponibilizada

pelo website do GRI.

A amostra é formada por 19 empresas aéreas observadas ao longo de 06 anos,
porém como nos anos de 2009 e 2010 nado foram fornecidas informagbes sobre a
Avianca e a Volaris, restando 110 observacdes para o modelo. O quadro 12 exp8e todas
as empresas aéreas contidas na amostra e todos 0s anos em que elas publicaram suas

praticas de RSC através de relatérios de sustentabilidade.
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Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Alaska X -

Avianca

China Eastern

X X X

China Southern

Copa
Delta
Gol

Latam -

X X X X X

>

Southwest
United
Volaris

X X X X X X X X
X X X X X X X X X X
X X X X X X X X X X

x
X X X X X X X X X X X

X X X X X X

Allegiant - -

X
>
X
X

American X X
Hawaiian - - - - - -
Jetblue X X X X X X
Republic - - - - - -
Ryanair - - - - - -
Skywest - - - - - -
Spirit - - - - - -

Quadro 12: Empresas aéreas listadas que publicaram relatérios de sustentabilidade

Dois modelos empiricos foram desenvolvidos, um leva em consideragdo valores
contabeis, através do ROA (retorno sobre ativos), e o outro utiliza valores de mercado,

através do LPA (lucro por acdo), como variaveis dependentes.

De acordo com Kang et al (2010), o ROA representa uma variavel de curto prazo
gue demonstra a performance financeira que mensura como uma empresa pode, de
maneira eficiente, gerar com a utilizacao de seus ativos durante o ano fiscal. Além disso,
Gallego-Alvares et al (2015) afirmam que o ROA é uma boa medida para a perfomance

operacional, com foco em indicadores contabeis.
J& o lucro por agéo (LPA) é um indice que reflete a quantidade de lucro gerado

por cada acdo em circulacdo no mercado (Vasigh et al (2010)), oferecendo uma

perspectiva diferente sobre se os recursos da empresa estdo sendo usados de maneira
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eficiente. Para Morrell (2007) o LPA & muito util para investidores que querem avaliar

seus investimentos.

Como as praticas de RSC sdo muitas vezes relacionadas com questdes
operacionais, para atingir a utlizacdo de recursos de maneira eficiente e a
sustentabilidade, o ROA é uma variavel importante para avaliar a rentabilidade das
companhias aéreas e como ela é afetada pelas praticas de RSE. Além disso, o LPA é
uma variavel do mercado de acdes pertinente para verificar os impactos gerados pela

adocao das praticas sustentaveis das empresas.

O modelo conta com cinco variaveis independentes: endividamento, liquidez,
crescimento, tamanho e uma variavel dummy que indica se a empresa publicou ou nao
seus resultados através de relatérios de sustentabilidade. O endividamento
(representado pela divida) é mensurado através do passivo exigivel dividido pelo ativo
total. Esta é uma variavel de estrutura de capital cujo nivel 6timo é determinado pelos
possiveis ganhos relacionados entre os beneficios da divida e os custos da divida,
verificando a viabilidade financeira e o risco de faléncia. Myers (1984), Kester (1986),
Titman & Wessels (1988) e Rajan & Zingales (1995) acharam em seus estudos uma
forte correlagdo inversa entre variaveis de endividamento e rentabilidade. Assim,
percebe-se que o nivel de endividamento de uma empresa pode impactar a performance

da mesma.

A liquidez, calculada através da proporgdo entre ativo circulante e passivo
circulante pode influenciar nos resultados financeiros das empresas na medida em que
demonstra a capacidade delas em pagar suas dividas no curto prazo (Goel et al (2015)).
Além disso, empresas com alto crescimento (mensurado pelo crescimento annual
percentual com relagdo ao EBITDA) precisam de mais recursos financeiros, o que pode
levar a empresa a procurar financiamentos externos, causando um efeito negativo na
lucratividade. Por fim, grandes empresas (com tamanho medido através do logaritimo
da receita liquida) podem ter resultados financeiros melhores que empresas pequenas,
porgque as primeiros tendem a obter maior eficiéncia em suas operacdes, incluindo maior
poder de compra e reducao de custos, impactando na lucratividade das empresas (Lee
et al (2013)).

Apoés a apresentacdo das variaveis independentes presentes neste estudo, é
definida a variavel instrumental cujo objetivo é minimizar os problemas de

endogeneidade associados aos relatdrios de sustentabilidade, que sao escolhas feitas
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pelas empresas. Assim, a melhor variavel disponivel para minimizar esse problema é

representada pelo ativo ndo circulante de cada empresa. Esse indice é calculado pela

diferenca entre o ativo total e o ativo circulante. Os ativos ndo circulantes devem ser

capazes de gerar beneficios econdmicos no longo prazo, por isso essa variavel € vista

como uma boa escolha para minimizar o enviesamento relacionado aos relatérios de

sustentabilidade. O quadro 13 exp@e os indices calculados para essa parte do trabalho.

Variavel indice Formula
Endividamento Divida Passivo exigivel

Ativo total
Rentabilidade ROA Lucro Liquido

Ativo total
Relatérios de RS {1, se a empresa aérea publicou
sustentabilidade 0,se ndo publicou
Liquidez Liquidez Ativo Circulante

Passivo Circulante

Lucro por agéo LPA Lucro liquido

Crescimento

Tamanho

Ativo néo

circulante

Crescimento

Tamanho

ANC

Numero de agdes em circulagio
A% EBITDA

LN (Receita Liquida)

Ativo total — Ativo circulante

Quadro 13: indices financeiros utilizados

Nesta secdao, inicialmente foi utilizado 0 método dos minimos quadrados (MMQ)

no intuito de verificar a correlagédo entre a adogao de préaticas de responsabilidade social

corporativa e a performance financeira da empresa. Esse € um método consistente

guando os regressores sao exdgenos. As equacdes (11) e (12) mostram os valores

estimados pelos parametros:

ROA;; = By + fiTamanho; + f,Crescimento; + L3 Divida;, +

BasLiquidez; + BsRS;: + e&it

LPA;; = ag + a;Tamanho; + a,Crescimento; + azDivida;, +

azliquidez; + asRS; + &it

(11)

(12)
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Onde,
i = empresa aérea

t = ano

A varidvel RS é considerada uma variavel enddgena por ser de escolha da
empresa aérea, estd altamente correlacionada com a variavel de erro €, gerando
inconsisténcia na estimativa do MMQ. Ou seja, enquanto a variavel RS pode afetar o
ROA ou o LPA, esta mesma varidvel também depende em parte da rentabilidade das
empresas aéreas, segundo a abordagem do triple bottom line, podendo ocasionar um
enviesamento dos resultados. Neste caso, o uso do método dos minimos quadrados em
dois estagios se torna mais apropriado, capturando e controlando os efeitos da variacédo
dada pela variavel endégena RS.

O primeiro estagio utiliza o modelo de probabilidade linear, no qual a relagéo
entre a variavel dependente e as variaveis independentes é tratada linearmente,
permitindo que o modelo seja montado como MMQ. Em seguida, uma variavel
instrumental, ativos ndo circulantes (ANC), que é a diferenca entre o total de ativos e
ativos circulantes, é introduzida como uma variavel explicativa do primeiro estagio. O
valor ajustado de RS, denotado RS;; , € entdo usado no lugar do valor real na estimativa
das equacbes do segundo estagio. As equacdes do primeiro (13) e do segundo (14) e
(15) estagio sao as seguintes:

Primeiro estagio
RSt = yo + ya1Tamanho; + y,Crescimento; + y3Divida; + y,Liquidez;, + (13)
YsANCi: + uit

Segundo estégio

ROA;; = 6y + 6,Tamanho;; + 0,Crescimento;, + 03;Divida;, + (14)
0,Liquidez; + OsRS;; + &

LPA;; = Ay + A Tamanho;; + 1,Crescimento;; + A;Divida; + (15)
Aq4Liquidez;; + ASRTSM + &it
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A razéo pela escolha do ANC como variavel instrumental € porque esta se refere
aos investimentos da firma no longo prazo, incluindo ativos intangiveis, realizaveis a
longo prazo, investimentos e imobilizado. Ja que o ROA e o LPA sdo considerados
indices que revelam resultados de curto prazo, € esperada uma baixa correlacdo entre
0 ROA/LPA (e otermo de erro €) e 0 ANC. Por outro lado, RS deve ter uma forte relacao
com o ANC, dado que as préticas de sustentabilidade por definicdo séo relacionadas a

uma visao de longo prazo.

O quadro 14 mostra um sumario das estatiticas descritivas das variaveis usadas
no modelo. A varidvel RS possui valor médio de 0,6091, isso significa que em mais de
metade dos casos as empresas aéreas publicam relatérios de sustentabilidade. A média
do ROA é de 0,034 em um intervalo de -0,1676 a 0,2561, indicando que na amostra
selecionada, em alguns momentos determinadas empresas aéreas sofreram perda em
termos financeiros, mas em média foram rentaveis. O lucro por a¢éo (LPA) tem um valor
minimo de -15,8 e maximo de 35,0 com média de 2,412 por causa de perdas liquidas
em alguns anos. A divida apresenta valor médio de 0,7758 com valores minimos
(méximos) de 0,3489 (1,5427), enquanto o tamanho possui média de 8,855 como
minimo (méximo) de 6,3 (11,6). A liquidez possui valor médio de 1,046, em um intervalo
de 0,1933 a 2,7867, enquanto o crescimento apresenta uma média de 0,707 com valor
minimo (maximo) de -6,6 (25,1). Ativos ndo circulantes possuem intervalo de $164

milhdes a $162.147 milhdes, com valor médio de $20.460,74 milhoes.

indice N Minimo Méaximo Média Desvio
Padréao
Divida 110 0,3489 1,5427 0,7758 0,2034916
Tamanho 110 6,3 11,6 8,855 1,3838
ROA 110 -0,1676 0,2561 0,034 0,0609615
Liquidez 110 0,1933 2,7867 1,046 0,5521995
LPA 109 -15,8 35,0 2,412 6,5890
Crescimento 109 -6,6 25,1 0,707 3,2406
RS 110 0 1 0,61 0,490
ANC 110 164 162.147 20.460,74 35.510,59

Quadro 14: Estatistica descritiva
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Apesar desse ndo ser o ponto central do estudo, foi observado que, para essa
amostra, as empresas tradicionais tendem a publicar mais seus resultados através de
relatérios de sustentabilidade do que as empresas consideradas low cost. Isso pode
induzir que talvez existam custos extras associados a essa pratica na industria de
transporte aéreo. A Figura 22 mostra a distribuicdo anual por tipo de empresa aérea que

torna publica relatérios de sustentabilidade.

10 -

e} O
1

& Low cost*

dddil

2009 2010 2011 2012 2013 2014

B o 3

* De acordo com a definicdo da ICAO

Figura 22: Distribuigdo por tipo de empresa que publicou relatério de sustentabilidade

De volta a abordagem principal desta secéo, que testa se a adocao de praticas
de responsbilidade social corporativa pelas empresas, através da publicacdo de
relatorios de sustentabilidade, afeta a lucratividade (ROA e LPA) das empresas aéreas.
O quadro 15 mostra os resultados das regressfes para ambos os métodos MMQ e
MQZ2E utilizando o ROA ou o EPS como varidveis dependentes e o RS como variavel
instrumentada usando o ANC como variavel instrumental. Vale ressaltar que as
regressdes tém tamanhos de amostra diferentes devido a falta de dados sobre LPA para

uma companhia aérea.
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ROA LPA

MMQ Coeficiente Desvio Testet Coeficiente Desvio Testet
Padréo Padrao

Tamanho -0,014** 0,006 -2,51 2,496*** 0,55 4,54
Crescimento 0,003* 0,002 1,79 0,129 0,157 0,82
Divida -0,104*** 0,030 -3,51 -24,278** 3,194 -7,60
Liquidez -0,015 0,013 -1,13 -4,543%+* 1,297 -3,50
RS -0,012 0,015 -0,78 -3,540%** 1,457 -2,43
Constante 0,259*** 0,057 4,54 5,761 5,502 1,05
Observacbes 109 108
R?ajustado 0,232 0,387
Teste F 7,54%** 14,49***
Primeiro RS RS
Estagio
Tamanho 0,283*** 0,041 6,88 0,295*** 0,044 6,70
Crescimento 0,000 0,010 0,03 0,000 0,010 0,03
Divida -0,376** 0,187 -2,01 -0,456** 0,214 -2,14
Liquidez -0,314%** 0,080 -3,92 -0,318*** 0,080 -3,96
ANC -0,005*** 0,001 -3,42 -0,005*** 0,002 -3,50
Constante -1,180 0,392 -3,01 -1,217* 0,396 -3,08
Observacbes 109 108
RZajustado 0,542 0,538
Teste F 26,58*** 25,93***
Segundo ROA LPA
estagio
Tamanho 0,012 0,013 0,93 6,635*** 1,686 3,94
Crescimento 0,003 0,002 1,58 0,207 0,278 0,74
Divida -0,138*** 0,042 -3,31 -29,517*** 50913 -4,99
Liquidez -0,054** 0,024 -2,23 -10,637** 3,061 -3,48
RS -0,153** 0,063 -2,45 -25,917** 7,875 -3,29
Constante 0,178** 0,083 2,16 -6,953 10,612 -0,66
Observacbes 109 108
Wald chi? 27,19%** 32,09%**

*rx xx % O coeficiente estimado é estatisticamente significante aos niveis 1%, 5% e 10%,

respectivamente.

Quadro 15: Resultados do MQE e do MQ2E
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Os primeiros estagios das regressdes (que sdo diferentes devido aos tamanhos
das amostras) mostram que a publicacdo de relatérios de sustentabilidade € mais
provavel quando o tamanho da empresa aérea aumenta e menos provavel quando a
divida ou a liguidez aumenta. Um aumento no ativo nao circulante (ANC), a variavel
instrumental, torna a publicacéo de relatérios de sustentabilidade menos provavel, uma
concluséo que nao vai de encontro ao esperado. Porém, ressalta-se que os ativos nao
circulantes das empresas aéreas sao, em grande maioria, compostos pelos valores das
aeronaves. Empresas com altos valores relacionados a aeronaves nao eficientes em
termos de consumo de combustivel, vide as sec¢des 3.1 e 3.2, ndo possuem motivos
para publicarem relatérios de sustentabilidade. Se o fizessem, poderiam afetar

negativamente a sua imagem.

Os resultados dos principais efeitos do modelo MQZ2E utilizando ROA como
variavel dependente mostram um coeficiente RS negativo e estatisticamente
significativo (teste t de -2,45), confirmando que o mesmo afeta a rentabilidade das
empresas aéreas. No caso do LPA, a varidvel RS também afeta negativamente a
rentabilidade, com coeficiente estatisticamente significativo (teste t de -3.29). A variavel
tamanho mostra, como esperado, um efeito positivo e estatisticamente significativo
sobre o LPA. Entretanto, para o ROA o tamanho ndo é estatisticamente significativo.
Para ambos, ROA e LPA, os coeficientes da divida e da liquidez sdo negativos e
significantivos, enquanto os coeficientes do crescimento séo estatisticamente
insignificantivos. Assim, pode-se inferir que altos niveis de endividamento por parte das
empresas aéreas reduz ndo sO a rentabilidade, como também a liquidez. Enquanto o

rapido ccrescimento dessas empresas nao impactam na rentabilidade.

Os resultados da regressdo MMQ utilizando o LPA como variavel dependente
mostraram o0s sinais e a significancia dos coeficientes semelhantes ao MQZ2E.
Entretanto, no caso do ROA, o coeficiente da liquidez e RS s&o insignificantes no

modelo MMQ. Em contrapartida, a variavel tamanho é negativa e significativa.

Esses resultados mostram como a adoc¢ao de praticas de responsabilidade social
corporativas pelas empresas aéreas, através da publicacdo de relatérios de
sustentabilidade, afeta a rentabilidade das mesmas. Eles revelam que a adocdo dessas
praticas sdo negativamente e estatisticamente significativas relacionadas a duas

medidas de rentabilidade, o0 ROA e o LPA. Assim, esses resultados sugerem que as
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praticas de RSE estdo associadas a um aumento dos custos das empresas aéreas no
curto prazo, mas que quaisquer beneficios (que podem ocorrer principalmente no longo

prazo) ndo sao suficientes para compensar os altos custos.
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6 CONCLUSAO

O desenvolvimento desta tese teve como objetivo principal agregar algum valor
pratico ao setor de transporte aéreo, mais especificamente ao viés da sustentabilidade
ambiental das empresas aéreas. Assim, trés estudos, com 0 tema intrinsecamente

interligados, foram realizados e suas conclusdes seréo demonstradas a seguir.

A primeira parte do estudo estimou um modelo simples de consumo de
combustivel das empresas aéreas, vinculando esse consumo a um conjunto pequeno
de variaveis cruciais. Os resultados sdo importantes porque permitem fazer uma
avaliacdo de como as mudancas na frota das empresas aéreas, as caracteristicas
operacionais e o preco do combustivel afetam o consumo de combustivel e os niveis de

emissdes de gas carbodnico, que é proporcional a esse consumo.

Os resultados corroboram os argumentos encontrados em estudos anteriores,
nos quais se afirmam que a operacao de aeronaves maiores é benéfica, pois reduz o
consumo de combustivel e, consequentemente, o gas carbbénico emitido, para uma dada

capacidade constante.

As empresas aéreas possuem algumas caracteristicas peculiares, como, por
exemplo, as rotas e destinos oferecidos. Diante dessa perspectiva, a distancia média
voada, por muitas vezes, ndo pode ser facilmente alterada. Assim outras medidas
operacionais podem ser atingidas através da adocédo de politicas publicas que auxiliam

na reducao dos atrasos dos voos.

Uma sugestédo de politica para reduzir o congestionamento dos aeroportos é a
adocao de tarifas diferenciadas durante o horério de pico. Isso traria beneficios que vao
além da economia de tempo sob a 6tica do passageiro. De acordo com os resultados

obtidos, uma reducdo de 3% na meédia de percentual dos atrasos leva a um ganho de
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U$48 milhdes por ano, beneficiando ndo s6 os passageiros, como também as empresas
aéreas. Dessa forma, a adoc¢ao de tarifas de congestionamento aeroportudrio ou outras
podem melhorar o funcionamento do sistema de transporte aéreo gerando beneficios

ambientais.

Além disso, o estudo sugere que outras medidas em prol de beneficios
ambientais relacionados ao transporte aéreo podem ser adotadas. Uma delas é a
adocdo de uma taxa Otima sobre as emissdes que levaria a uma reducdo do consumo
de combustivel e, entdo a uma menor quantidade de gases emitida pelos avides. Esse
efeito se d& pelo aumento no preco efetivo do combustivel que faz com que as empresas

aumentem seus esforgos para conserva-lo.

No intuito de se verificar quantitativamente o beneficio gerado, tem-se que a
adocdo de uma taxa no valor de U$0,39/galdao consumido gera, de acordo com 0s
resultados obtidos pela regressao béasica, uma reducdo da ordem de 2,2%. Em valores
monetérios, essa reducdo gera um ganho ambiental de U$117 milhdes decorrente do
esforco das empresas aéreas em conservar 0 uso do combustivel, que se da pela
gestao de praticas operacionais no curto prazo, para dada eficiéncia e tamanho das
aeronaves constantes. Vale ressaltar que embora o efeito no curto prazo seja de 2,2 %,

no longo prazo a adogéo de taxas de emisséo pode ter um impacto ainda maior.

Um aumento da demanda do transporte aéreo ao longo dos préximos anos é
esperado, consequentemente a frota de aeronaves das empresas aéreas € a emissao
de gases de efeito estufa também tendem a aumentar. Em contrapartida, as
preocupacdes acerca das mudancas climaticas também tém se mostrado crescentes,
com politicas desafiadoras em prol da reducdo das emissdes desses gases. Este
trabalho mostrou algumas medidas que se colocadas em préatica poderdo auxiliar na

reducdo das emissfes dos gases relacionados as aeronaves.

A utilizacdo de aeronaves maiores, ou seja, com nimero de assentos maior que
150, e um aumento no preco dos combustiveis através da adocdo de uma taxa 6tima
de emissao levaria a uma diminuicdo no consumo de combustivel. Esses resultados
mostram que mesmo quando o consumo de combustivel € estudado em um nivel mais
desagregado, isto €, através dos modelos de aeronaves, o esforco para a conservacao
do uso do combustivel permanece, indo de encontro ao que foi encontrado no primeiro
estudo desta tese, no qual uma investigacdo semelhante foi realizada, porém ao nivel

de empresas aéreas.
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Ao passo que esses esforgos sejam resultantes da adog¢do de uma taxa 6tima
de emissdes, 0 que gera um aumento no preco efetivo do combustivel, isto também
acelera o desenvolvimento e a inser¢cdo no mercado de aeronaves mais eficientes em
termos do consumo de combustivel. Embora a percepc¢éo dos beneficios relacionados
as mudancas climéticas sejam maiores quando relacionados a eficiéncia energética das
aeronaves, a conservacao de combustivel, em resposta a ado¢do de uma taxa étima

(referente as emiss@es), também traz ganhos significativos no curto prazo.

Os resultados desta parte do trabalho também confirmam o que é geralmente
conhecido sobre as diferencas de eficiéncia de combustivel entre aeronaves.
Comparando o Boeing 737, o B717, o B 727, o McDonnell Douglas DC-9 e a maioria
das aeronaves regionais consomem mais combustivel, enquanto que os Boeing 757,
767,777, 787, Airbus A300, A318, A319, A320, A321 e A330 consomem menos.

O crescente debate sobre o tema aqui discutido mostra a relevancia do mesmo
perante a sociedade. Os desafios a serem enfrentados em prol de medidas que visem
minimizar os impactos negativos ambientais gerados pelo setor sdo grandes. Desta
forma, este trabalho apresentou algumas medidas que podem auxiliar na reducéo da
emissdo de gases de efeito estufa na atmosfera relacionadas ao transporte aéreo.
Porém, fica como sugestao para pesquisa de trabalhos futuros fazer uma comparacao
entre a adogao de taxas sobre o combustivel e a imposicéo de parametros de consumo

de combustivel em aeronaves novas.

Os dois primeiros estudos realizados nesta tese trouxeram contribuicbes que
englobam medidas a serem adotadas no intuito de tornar, através de medidas
operacionais, as aeronaves energeticamente mais eficientes, fazendo com que elas
emitam menos gases de efeito estufa & atmosfera. Um outro fator que poderia contribuir
para a diminuicdo dessas emissdes € a utilizacdo de biocombustiveis como fonte parcial
ou total de energia para os motores das aeronaves. Esse viés nao foi abordado nesta
tese, porém o assunto é de grande relevancia para discussdo de medidas que visem

contribuir para minimizar os impactos ambientais trazidos pelo setor aéreo.
Por fim, a dltima parte do estudo verificou o impacto da adocdo de praticas de

responsabilidade social corporativa (RSC) na performance financeira das empresas

aéreas através de duas medidas de rentabilidade: retorno sobre ativos (ROA) e lucro
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por acdo (LPA). As evidéncias mostraram que a adogdo dessas praticas € um fator

importante na performance financeira corporativa (CFP).

Além disso, os resultados sugerem que a publicacdo de relatérios de
sustentabilidade possui uma relagdo negativa e estatisticamente significativa com a
performance financeira em ambos os casos. Em outras palavras, empresas aéreas que
publicam suas acfGes de RSC através de relatorios de sustentabilidade sdo menos
propensas a melhorar sua performance financeira de curto prazo medida pelo ROA e
pelo EPS. De acordo com os resultados, parece que a adogao de praticas de RSC esta

associada a custos adicionais que trazem melhoras ambientais, sociais e econémicas.

Apesar do resultado dessa investigacdo sugerir que a publicacéo de relatorios
de sustentabilidade esta relacionada a custos extras, esta préatica tem sido cada vez
mais exigida pelos stakeholders do setor de transporte aéreo. Entdo, embora muitas
vezes 0s investimentos necessarios para a adocdo de praticas de RSC ndo sejam
convertidos em ganhos monetarios, as empresas aéreas sao cada vez mais
pressionadas a publicarem seus resultados anuais através de relatérios de

sustentabilidade.

Uma medida que poderia fomentar a adogdo dessas praticas € mensurar e
contabilizar os passivos ambientais causados pelo setor e inclui-los em seus balancos
patrimoniais. Ainda hoje muitos danos ambientais causados pelas empresas aéreas
ainda néo fazem parte de seus balancos, fato esse que se traduz em uma néo realidade
dos mesmos perante a uma sociedade cada vez mais preocupada com a
sustentabilidade do planeta. Na medida em que essa pratica passe a ser exigida, as
empresas aéreas tendem a visualizar melhor os beneficios trazidos pela adogéo de
medidas de RSC.

Esta parte do estudo contribui para a literatura geral acerca de RSC propondo
uma relacdo entre as praticas de RSC e desempenho financeiro. Em relagéo a variavel
instrumental utilizada para reverter a causalidade das variaveis endégenas relacionadas
aos relatérios de sustentabilidade, foi um desafio encontrar uma variavel instrumental
gque fosse altamente correlacionada com RS mas néo correlacionada (ou fracamente
correlacionada) com o termo de erro €. Assim, a variavel ativos nao circulantes (ANC)
foi utilizada para resolver esta questdo. Vale ressaltar que embora fosse esperado que
as praticas de RSC tivessem uma visdo de longo prazo, em gue as empresas que

adotam essas praticas estdo mais preocupadas com a sobrevivéncia dos seus negocios
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por muito tempo, os resultados mostraram o contrario. Na primeira fase, a probabilidade
de divulgacéao através de relatorios de sustentabilidade diminuiu a medida que os ativos

nao circulantes aumentaram.

Essa andlise possui uma limitacao principal que pode vir a ser estudada em um
trabalho futuro. O fato de a variavel utilizada para verificar o nivel de praticas de RSC
adotadas pelas empresas aéreas ser a publicacdo de relatérios de sustentabilidade.
Porém, mesmo com esse fator limitador os achados relacionados a esse estudo podem
ajudar os planejadores estratégicos das empresas aéreas em suas decisées de inserir

praticas de RSC em suas operacoes.

Por fim, esta tese buscou aliar trés estudos que pudesse trazer alguma
contribuicdo as discussbes acerca das mudancas climaticas e o setor de transporte
aéreo que tém sido debatidas atualmente. O consumo de combustivel das aeronaves é
um fator chave quando se busca o entendimento dos impactos ambientais causados
pelo setor. Assim, o entendimento sobre as varidveis operacionais que influenciam no
mesmo é de grande valia para propor melhorias no intuito de diminuir esse consumo (e
as emissdes relacionadas a ele). Além disso, verificar a relagdo entre a performance
financeira e as praticas de RSC das empresas aéreas também auxilia na elaboracéo de
estratégias que possam auxiliar a enquadrar essas empresas ao mercado competitivo

em que atuam.
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