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(Des)enrola para
decolar ou aterrissar?

Estratégia governamental bem-suce-
dida, no ambito das familias, de de-
senrolar (dividas) para ajudar a deco-
lar 0 consumo e a economia, poderia
ser ajustada para fomentar mais in-
vestimentos produtivos e infraestru-
tura, de modo a atender e a acelerar
a retomada do desenvolvimento em
curso, inclusive sendo cada vez mais
verde, inclusivo e digital. Preocupa
que outras questdes postas na agenda
brasileira podem frear ou até reverter
esse processo.

Pouco que acelera o ritmo de
crescimento da economia brasileira,
jd surgem no horizonte potenciais
estrangulamentos — incluindo falta
de estrutura e infraestrutura e pre-
ocupagdo com pressio de precos.
Estd cada vez mais excessivamente
baixo o nivel da taxa global de inves-
timento fixo do Brasil — expectativa
do FMI que feche em 15,4% do PIB
e se torne rop 20% das piores taxas
entre (sic) 170 paises.” Essa distor-
a0, jéd de cardter estrutural, nao sé
significa que pouco impulsiona a de-
manda no presente, mas sobretudo
sinaliza para o futuro uma falta de
capacidade do pafs em aproveitar as
imensas e crescentes oportunidades
que se abrem no cendrio mundial —
s6 para citar a matriz energética jd

das mais limpas do mundo, poten-

cial de aumento de producio de ali-
mentos e minerais, inclusive estraté-
gicos, imenso mercado de consumo
para atrair a inddstria cada vez mais
reglobalizada, regiao sem histérico
de guerras. Enfim, nao faltam van-
tagens naturais. E preciso transfor-
mar em realidade e af a competéncia
humana, técnica e politica precisa
contar mais.

Solucionar esse desafio estrutural
depende e muito do poder publico,
nio apenas para gastar em inversoes
ou financiar projetos, mas por exercer
competéncias e atribui¢bes que em
muito nio podem ser transferidas ao
setor privado, como se dd para cons-
tituir ou para ampliar um empreen-
dimento.” Preocupa demais, porém,
quando em hora crucial para se apro-
veitar tais oportunidades e se investir
mais, o mesmo poder publico emita
sinais na diregao oposta — se enrolar,
¢ certo que néo decola.

Para melhor ilustrar a cena nacio-
nal & luz de uma atividade especifica,
¢ emblemdtico o caso da industria do
transporte aéreo civil. Se o cendrio fu-
turo é de um potencial gigantesco de
expansio, com mais voos e combusti-
veis menos poluentes, de outro lado,
a cena presente é marcada por em-
presas em crescente e profunda crise
financeira e pela auséncia de politicas



publicas estruturantes — muito mais e
diferente do que um programa para
aposentados voarem de avido uma

vez por ano.*

Processos judiciais
Adicionalmente, para apresentar
outra dificuldade encontrada pelas
empresas, o volume de processos ju-
diciais contra companhias aéreas no
Brasil apresenta uma discrepancia
alarmante em relacio ao tamanho
do mercado nacional. Essa acio é
desproporcionalmente alta quando
comparada aos padrées globais. In-
gizza e Caravalho (2024) informam
que no Brasil uma nova agdo judi-
cial ¢ ajuizada a cada 227 passagei-
ros, enquanto nos Estados Unidos,
lider do ranking global de avia¢ao,
a mesma propor¢io ¢ de uma para
cada 1,2 milhdo de viajantes.” Em
consequéncia, segundo a Associa-
¢ao Brasileira das Empresas Aéreas
(Abear), a assisténcia a passageiros,
indenizagoes extrajudiciais e conde-
nagoes judiciais chegam a responder
por 1% dos custos operacionais da
aviagio brasileira.® Talvez o impac-
to mais sério ndo seja o financeiro
(que obviamente as empresas ten-
tam diluir nos pregos pagos pelos
demais passageiros), mas a insegu-
ran¢a juridica que gera em novos
investidores e operadores, sobre-
tudo estrangeiros, que nio conse-
guem bem compreender e, sobretu-
do, precificar porque se tem tantas
acoes judiciais de forma incomum
para os padrées mundiais.

Até hd pouco se reclamava do
impacto da majoragio de pregos de
passagens aéreas na inﬂagio, igno-
rando diferentes fatores,” tais como
a dificuldade conceitual dos indices

gerais de pregos ao consumidor para
mensurar o preco das passagens;® as
pressdes de custos (particularmente
com querosene de aviagio e efeitos
cambiais);’ e, sobretudo que, passada
a Covid, a procura por viagens recu-
perou a situagdo anterior (as vezes
mais ripido que em outras regides do
mundo)'® resultando em uma deman-
da que cresceu muito mais répido que
a oferta de avides. Segundo a Agéncia
Nacional de Aviagio Civil (Anac), a
ocupacio de cerca de 10 milhdes de
assentos subiu para a casa de 84,4%
em junho de 2024 — das mais altas
neste século (quase no recorde de
85% em janeiro de 2020, na véspera
da pandemia),'’ com pregos com viés
de baixa no dltimo ano e meio — yield
aéreo real médio em R$ 0,4550/km
voado ao final daquele més contra o
recorde de R$ 0,6359/km em setem-
bro de 2023."

O cendrio de longo prazo pode
ser mais promissor do que de muitos
outros setores. A comegar pelo fato
de que proporcionalmente se viaja
muito pouco no pais, ainda mais por
sua dimensao continental e enorme
populacio. Sao muitas e diferentes

comparagées € fOIltCS, mas sempre
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com a mesma conclusio, se voa mui-
to pouco no Brasil: por exemplo, os
95 milhées transportados em 2019
resultam, segundo citado pela Asso-
ciagio Internacional de Transportes
Aéreos (IATA, em inglés), em 0,5
viagens per capita, muito inferior a
2,6 nos EUA e Canad4 ou (fantdsti-
cos) 4,5 na Espanha,” e perdendo até
de muitos vizinhos — 1,21 no Chile,
0,78 na Colombia, 0,72 no México e
0,60 na Argentina — ver gréfico a se-
guir." Alids, na América Latina, pro-
jecoes para longo prazo mostram que
se aumente de 0,44 para 0,87 viagens
anuais per capita entre 2019 e 2042,
mais que dobrando no caso do Brasil,
entre outros.”

Grande potencial

Uma distincia tdo gritante sinaliza
o enorme potencial a ser explorado
para aumentar a receita nacional.
Para aproveitar isso, somos dos ra-
ros emergentes a ter uma industria
aerondutica com produgio e expor-
tacdo de peso no mundo. Este suces-
so pode ser repetido no caso do tio
desejado querosene verde (SAF, na
sigla em inglés), que significaria le-

Viagens per capita
4,50
2,60 2,60
1,20
0,78
l . .0’72 060 050
Espanha EUA Canada Chile  Colémbia México Argentina  Brasi

Elaboragdo prépria. Fonte primdria: IATA.
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var o sucesso do etanol do carro para
0 aviao, mais uma vez com o Brasil
podendo ser dos maiores produtores
do mundo, inclusive também ser dos
maiores exportadores.'®

A criac¢do de um setor aeroespa-
cial bem-sucedido nao requer ne-
cessariamente que um pafs possua
seu proprio fabricante de aeronaves.
O essencial é a colaboragio efetiva
entre diversos atores da cadeia pro-
dutiva, abrangendo tanto os seto-
res publico quanto o privado. Um
modelo claro dessa colaboragio no
Brasil seria a parceria entre BNDES
e Embraer, atuando como pegas-
chave para esse processo. Em paises
lideres da industria aeroespacial, o
sucesso frequentemente resulta de
politicas publicas que incentivam e
sustentam o desenvolvimento do se-
tor, criando um ambiente favoravel
a0 avanco e a competitividade.'”

Quais os obstdculos a serem supe-
rados para transformar essas promes-
sas em realidade? Deveria comegar
por nio enrolar ainda mais e isso ji
seria uma grande contribui¢o do
poder publico neste momento. As
perspectivas, no entanto, sio preocu-
pantes em duas frentes regulatérias:
tributagio e concorréncia. As compa-
racbes com o exterior sio marcantes
para delimitar os riscos.

A reforma tributdria do consumo
se desdobrou para a fase de regula-
menta¢io que pode resultar em duas
sobrecargas.” No caso do imposto
sobre bens e servigos, optou por au-
mentar a incidéncia do transporte
aéreo de passageiros, seja nas viagens
dentro do pais, seja quando um bra-
sileiro viajar para o exterior.” No
resto do mundo, o imposto sobre
valor adicionado (IVA) nio incide

sobre tal servico na maioria dos pa-
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A criacao de um setor
aeroespacial nao requer que
um pais possua seu proprio
fabricante de aeronaves. O

essencial ¢ a colaboragao
efetiva entre diversos atores

da cadeia produtiva

ises®® sobretudo por ser visto como
um meio crucial para integragao re-
gional, ainda mais naqueles muito
extensos e populosos.

Da teoria para a pritica, se pode
qualificar como algo ingénuo a ideia
de que, em breve, ao incidir imposto
e contribuicio sobre bens e servicos
(IBS/CBS) sobre passagens aéreas,
como no caso de passagens de 6ni-
bus ou metr6, se conseguird taxar
proporcionalmente mais aos viajan-
tes mais ricos do que os mais pobres.
Serao estes, porém, os que mais so-
frerao no final o aumento da carga
tributdria que parece nio se negar
que afetard a aviagio civil. Desde o
novo fenémeno da bleisure travel ao
antigo em que trabalhadores cada vez
mais se transformam em donos de
seu préprio negécio, que jd ganhou
mais expressao no Brasil do que em
poucos outros paises, nao faltam in-
dicios de que as boas intencoes se
transformardo em maior inequidade
no consumo dos brasileiros.

Em termos mundiais, surgiu de-
pois da Covid um padrao diferencia-

do de viagens que, sem querer, terd
o efeito de atenuar impacto tribu-
tario. E o caso do chamado bleisure
Travel, a quem se oferece como
um beneficio ao empregado ou exe-
cutivo que for fazer uma viagem de
negécio poder seguir em viagem e
a transformar em uma de lazer (ou
a antecipar). Seguindo a opgao de
taxar com IBS/CBS as viagens aére-
as (isento na maioria dos mundos),
uma alternativa para reduzir esta
sobrecarga serd a compra da passa-
gem pela corporagio empregadora,
que poderd recuperar o que nela for
embutido. A tendéncia serd ocor-
rer mais em viagens de maior valor,
para destinos de eventos corpora-
tivos, inclusive no exterior, e que
beneficiard as corpora¢ées de maior
porte e os seus empregados mais
qualificados e mais bem remunera-
dos. A quem nio tem um emprega-
dor que lhe ofere¢a uma vantagem
dessa, como serd o caso da imensa
maioria dos trabalhadores brasilei-
ros, restard amargo aumento da car-
ga tributdria.

Outra tendéncia geral e antiga do
setor sempre foi faturar mais pas-
sagens vendendo para viagens cor-
porativas do que de lazer, isto para
nao falar o que jd se sabe: acordos
permitem as empresas comprarem
passagens aéreas por pre¢os mais
baratos que quem compra isolada-
mente.** Essa tendéncia ganhard co-
res mais nitidas no novo cendrio que
se desenha para aplicacio de uma
aliquota altissima nas passagens aé-
reas. Em 2015, ano da dltima Ma-
triz de Insumo Produto publicada
pelo IBGE,? jd se verificava que o
consumo das familias respondia por
apenas um quinto do total do pro-

duto do transporte aéreo no pais; e,



dentro de consumo intermedidrio,
ja chamava a aten¢do que atividades
voltadas para servicos pessoais ou
dominadas por servigos profissionais
respondiam por cerca de um quarto
do que o setor produzia — ver grafi-
co a seguir. Nao seria de se estranhar
que, quase dez anos depois, o peso
proporcional do que o transporte
aéreo vende para o consumidor final
jd tenha reduzido e provavelmente
caird ainda mais porque a reforma
tributdria provocard uma transfe-
réncia de compras das pessoas fisi-
cas para juridicas no segmento dos
consumidores de maior renda.

Em um setor altamente concen-
trado, o aumento certo da cunha
tributdria com IBS/CBS provavel-
mente serd inteiramente repassado
para os precos das passagens, com
reflexos maiores sobre a inflagio e
talvez menores sobre as vendas do
setor.* Com uma propor¢io tio
elevada de compradores que sejam
contribuintes do préprio imposto e
procurardo recuperar 2 frente o que
foi embutido no preco majorado,
¢ possivel que ndo se altere tanto a
elasticidade de venda. O dano maior
serd mais em termos sociais e de jus-
tica tributdria, porque aumentard
muito o pre¢o da passagem para o
pequeno grupo de viajantes de bai-
xa renda que jd viajam atualmente e,
o pior, reduzird o apetite do mesmo
segmento que gostaria de vir a viajar.
Paradoxalmente, o mesmo governo
que desejaria tanto popularizar o
acesso a aviagao para a classe média e
baixa, ¢ 0 mesmo que cria regras tri-
butdrias que imporio um forte freio
para tal pretensao.

Além de piorar a inequidade tri-
butdria neste particular, a reforma do

consumo tende a afetar o negdcio da

aviacdo comercial em si. Se o enca-
recimento das passagens aéreas nio
deve reduzir a lucratividade do setor,
que ja é das mais baixas, comprometi-
da por grave crise financeira, existem
outras regras tributdrias propostas na
regulamentagio da reforma do con-
sumo que afetardo os custos de in-
vestimentos e, sobretudo, diminuirao
a competitividade das companhias
aéreas nacionais vis-4-vis as estrangei-
ras. E um cendrio tipico em que se
ora governo e parlamento optam por
normas que vao enrolar e aterrissar a
expansio do setor.

Em termos prospectivos, as con-
tradigoes serdo mais evidentes na via-
gem ao exterior porque a lei comple-
mentar do IBS/CBS, em um mesmo
voo, a tributacio saird de 8,3% e al-
cangard 27% ao passageiro brasileiro
enquanto ao seu lado um estrangeiro
que pagava 1,4% antes pagard 0%. E,
em uma mesma rota, a regra tributd-
ria encarecera os voos em que viajarao
mais brasileiros vis-a-vis aqueles com
estrangeiros resultard em encarecer e
diminuir a competitividade das com-
panhias aéreas nacionais contra as in-
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ternacionais — que serdo estimuladas
a ampliar rotas complementares den-
tro do pais de quem vem do exterior
no lugar delas se interessarem a fazer
parcerias ou mesmo comprarem as
aéreas brasileiras.”

Mais prejuizos para a competivi-
dade brasileira deve advir do mesmo
projeto de lei complementar ao tratar
do chamado imposto seletivo (a al-
cunha ji ¢ errada e distante do ver-
dadeiro conceito adotado na emenda
constitucional, de imposto corretivo
para alcangar danos a satde e ao meio
ambiente), que alcance aeronaves in-
discriminadamente, sem distinguir
para os tipos de combustiveis que uti-
lizam e que ocupam atengao de quem
queira reduzir emissées de carbono
neste setor.

Nas relagées com o resto do
mundo, ¢ certo que tributaremos
avides e passageiros nacionais, mas
dispensamos ou nio teremos plena
garantia de alcancar igualmente os
congéneres estrangeiros. Também
faria mais sentido um imposto se-
letivo alcancar e diferenciar com-
bustiveis (no lugar dos veiculos que

Oferta e demanda da producao nacional em
transporte aéreo - em % VP

Exportagdo de bens e servigos
RS 5,99 bilhdes — 16,2%

Consumo das familias
RS 7,40 bilhdes — 20,1%

Consumo intemediario
servigos personalisticos
RS 8,45 bilhdes — 22,9%

Consumo intemediario
demais atividade
RS 15,04 bilhdes — 40,8%

Elaboragdo prépria. Fonte primaria: IBGE, Matriz de Insumo Produto, 2015.
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os usam), tributar o consumo e nio
sua produgio, e, sobretudo, diferen-
ciar fontes renovdveis das demais.
Ideal mesmo seria isentar desde
jd o querosene verde para estimu-
lar os investimentos inovadores no
desenvolvimento desse produto e
produgao. Também, para o futuro,
¢ bom atentar as aeronaves elétri-
cas com decolagem e pouso vertical
(eVTOL), uma inova¢ido na busca
por solugées de transporte urbano
mais sustentdveis e eficientes.?®

A concorréncia é outra frente que
exige atengdo especial, sobretudo
para atragdo de investimentos estran-
geiros. Estes podem ser afastados se
os 6rgios competentes locais igno-
rarem principios e niimeros bdsicos
sobre a eventual concentragiao de um
determinado mercado, a pretexto de
que ¢ melhor ter um s6 pédssaro na
mao com as duas asas deficientes do
que ter dois pdssaros e cada um deles
com uma asa avariada. O aporte de
novos recursos externos, destinados
nio apenas a comprar um negdcio no
pais, mas sobretudo para o sanear e
expandir, depende muito da confian-
ca de que as regras do jogo serdo coe-
rentes, consistentes e respeitadas.

O mercado aéreo é de novo em-
blemdtico para esse contexto.”” Uma
vez que se noticia que duas das trés
grandes companhias aéreas brasileiras
eventualmente poderiam se fundir,
provocando uma forte concentracio
nesse mercado, na sequéncia de um
recente acordo para operagdes con-
juntas, em tese em rotas que sé uma
delas opera.

Segundo estudo de especialista da
FGV (Holland, 2024),?® a nova em-
presa seria a Unica a voar em 96 rotas
e responderia por 88% dos voos do
acroporto de Recife, 84% de Belo
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E bom atentar s aeronaves
elétricas com decolagem e
pouso vertical (VTOL),

uma inovagao na
busca por solugdes de
transporte urbano mais

sustentaveis e eficientes

Horizonte, 70% em Salvador, 68%
em Curitiba e 65% em Porto Alegre,
entre outros efeitos.

Neste cendrio, o especialista em
concorréncia Gesner Oliveira (2024)%
alerta que uma eventual fusio “(...)
levaria 0o mercado a um duopdlio,
tendo a empresa lider quase 63% do
mercado (...) Some-se a isso o fato de
que novas entradas no Brasil sao pou-
co provaveis e seriam certamente in-
suficientes para exercer pressio sobre
a empresa lider resultante (...) Dificil
imaginar que o Cade encontre remé-
dios capazes de compensar os danos a
concorréncia e ao bem-estar do con-
sumidor no caso brasileiro”.

A conexio entre condicbes de
concorréncia, investimentos e ex-
pansio no caso do setor aéreo tam-
bém foram destacados por Heleno
Torres e Luiz Gonzaga Belluzzo:*
“A busca de solugdo para essa si-
tuagio ¢é urgente, mas nao deve vir
mediante subsidios publicos ou por
fusées das grandes empresas. Isso
porque empresas de grande escala e
atuacgoes relevantes, como so as trés

principais do nosso mercado aéreo,
podem recorrer a fusdo ou aquisi¢ao
sob o argumento falacioso de que s6
assim poderdo melhorar a competi-
tividade do segmento. Em verdade,
isso s6 resultard em duopdélio e eli-
minac¢io da concorréncia. Subsidios
nio resolverao o problema. Nao é
o cidadio que deve arcar com a re-
cupera¢do das perdas financeiras
dos acionistas da companhia. Resta
saber como proteger o consumidor
brasileiro contra uma possivel con-
centragio no setor’.

N3io custa repetir que, por muito
menos, orgios defensores de con-
corréncia nos Estados Unidos e na
Europa vetaram recentemente ten-
tativas de fusées entre companhias
aéreas. Fusoes de companhias aéreas
foram vetadas pois resultaria em ta-
rifas mais altas e menos opgdes para
milhoes de viajantes, além de elimi-
nar uma empresa de baixo custo do
mercado. Para o Brasil, hd outro e
talvez o maior dano seria o deses-
timulo a entrada de novas com-
panhias estrangeiras — que, alids,
talvez fosse a melhor solugao para
reduzir a divida das duas empre-
sas que poderiam se fundir, ambas
com patrimdnio liquido negativo
— fecharam o primeiro semestre de
2024 acumulando prejuizos de (sic)
R$ 57,6 bilhoes, somadas.>!

Nao custa lembrar que os EUA tem
dimensoes territoriais e diversidades
regionais semelhantes as do Brasil, de
modo que hd quatro empresas princi-
pais no mercado de aviagdo, nenhu-
ma das quais detém mais de 18% do
market share, deixando mais de 30%
do mercado para diversas outras com-

panhias.’

Duas recentes possiveis
fusées nos EUA vetadas pelo érgao

regulador, ambos envolvendo a Jet-



Blue. Em maio de 2023, a American
Airlines foi obrigada a reverter um
acordo com a JetBlue que permitia
a coordenagao de voos e a agregacio
de receitas, sob o argumento de que
tal acordo infringia as leis antitruste®
— haveria uma concentragio excessi-
va no nordeste dos Estados Unidos,
especialmente em Nova York, onde
80% das operacoes da JetBlue estdao
localizadas, apesar de a empresa deter
apenas 5% do mercado nacional. Em
margo de 2024, a JetBlue e a Spirit
Airlines anunciaram o término das
negociagoes de fusao apds a oposicio
pelo mesmo Departamento de Justi-
¢a, novamente devido a preocupagdes
concorrenciais® — a fusio criaria a
quinta maior companhia aérea norte-
americana, com uma frota de mais de
450 avioes, atendendo 125 destinos
em 45 paises.

No caso europeu, foram criadas re-
sisténcias para a companhia espanhola
AirEuropa se fundir a outra e maior
desse pais, Iberia. Recentemente, o
grupo de companhias aéreas que en-
globa Iberia, Vueling, British Airways
e Aer Lingus anunciou a decisio de
cancelar a operagio devido as exigén-
cias da Comissao Europeia para con-
cessoes signiﬁcativas A concorréncia,
incluindo a transferéncia de rotas e

slots de decolagem e pouso.”

Problemas financeiros

Para ilustrar a tamanha dificuldade
financeira, se considerarmos trés das
grandes companhias em operagao no

\

Brasil, uma recorreu a recuperagio
judicial e conseguiu sair dela ao re-
estruturar suas dividas e, o principal,
ao diluir o capital de seus acionistas
controladores em valores muito ex-

pressivos, e assim passou a ter pa-

E preciso ter coragem
(politica) e competéncia
(técnica) para se adotar
medidas que efetivamente
desenrolem o setor e
o capitalize ao atrair

investimentos

trimonio positivo.*® As outras duas
companhias acumulam  prejuizos
cada vez maiores, basicamente por
razbes financeiras e cambiais,” de
modo que o patriménio de cada uma
j& supera em mais de duas dezenas de
bilhdes de reais negativos. E natural
que qualquer acionista nio queira
perder o capital que investiu em uma
empresa, que tente renegociar dividas
com credores e que tente empurrar
esse prejuizo para terceiro.

Em outros paises, nio hd muito
tempo, no meio da pandemia, teve
quem conseguiu que o Estado assu-
misse esse passivo e se tornasse o con-
trolador da empresa — é o caso emble-
mético da TAP, que, na prdtica, nem
foi reencampada pelo governo por-
tugués — com capitais da Unido Eu-
ropeia.®® Uma simples fusdo de duas
companhias deficitdrias e descapitali-
zadas, em principio, nio equaciona o
endividamento, a menos que ambas as
empresas e/ou seus credores tivessem
posigoes patrimoniais cruzadas, sendo
uma credora da outra, outra devedora
de uma. Nio parece ser este o caso.
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Parece mais que a tal fusao en-
tre duas companhias brasileiras sem
minimo patriménio liquido pode
ser mais uma tentativa de adiar o
inevitdvel acerto de contas: abater
do capital social os prejuizos acu-
mulados e, em consequéncia, di-
luir a participacio e o controle dos
atuais acionistas. A se perguntar se
fundir prejuizos e capitais negativos
tao elevados, sem precedente na his-
téria do capitalismo brasileiro, e até
mesmo no mundo atual, seja uma
tentativa de provocar uma nova ver-
sio do cldssico principio financei-
ro too big to fail. A eventual nova
companhia subiria para 60,1% dos
passageiros do mercado brasileiro,
contra 37,3% da hoje maior com-
panhia (posi¢ao de julho de 2024,
segundo a Anac). Ainda que a cri-
se de ambas companhias seja emi-
nentemente financeira e a fusio em
nada resolvesse o problema delas,
por outro lado, parece que criaria
ou transferiria o problema para os
érgaos publicos reguladores, con-
dos

consumidores e da aviacio, e das

troladores da concorréncia,

autoridades econdmicas, porque
seria ainda mais impossivel do que
ja o ¢ hoje de alguma forma redu-
zir ou paralisar atividades daquela
nova companhia que até poderia se
denominar ou assumir que sejam
grandes demais para falirem ou para
serem tocadas.

No limite, diante dessa estranha
hipétese para unir duas companhias
hiperdeficitdrias, hiperendividadas e
hiperdescapitalizadas, ¢ de se pergun-
tar se a fusdo poderia ser a antessala de
uma estatizagdo? Nao se acredita que
se va relaxar na aplicagio imparcial e
competente das regras de concorrén-

cia, porque seria esse o atalho mais
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curto: para socializar o prejuizo de
meia centena de bilhdes de reais com
duas centenas de milhoes de brasilei-
ros; para punir os capitalistas de iguais
negdcios que diluiram seu capital para
manter seus negécios funcionando (no
mesmo setor € em outros); ¢, o pior de
tudo, para desestimular a entrada de
novos investidores, sobretudo estran-
geiros, que verdo um sinal de que esse
¢ um pais que prefere gastar recursos
publicos para formar oligopélios, qua-
se convertidos em monopdlios, a fo-
mentar a concorréncia, os investimen-
tos e o desenvolvimento.*

Enfim, a aviagio civil brasileira
¢ um bom retrato dos desafios que
precisam ser enfrentados na econo-
mia e na sociedade brasileira. As re-
gras tributdrias e as concorrenciais
nao podem enrolar mais o que j4 estd
travado, com uma crise financeira
sem precedentes no pais e em meio
a uma atividade demasiado comple-
xa em todo o mundo. E preciso ter
coragem (politica) e competéncia
(técnica) para se adotar medidas que
efetivamente desenrolem o setor ¢ o
capitalizem ao atrair investimentos e
investidores para que o setor e o pais
possam finalmente decolar de vez e
transformar imensas oportunidades
em realidade e avanco.

'As opinides expressas sdo exclusivamente do
autor. O economista Felipe de Azevedo deu su-
porte as pesquisas.

2Proje¢des de crescimento globais divulgadas
pelo FMI em: https://tinyurl.com/2c7krftq e re-
portagem comparando investimentos dos pai-
ses em: https://tinyurl.com/294n092t.

3Esta foi a principal conclusdo dos debates re-
alizados em workshop realizado pelo Férum de
Integragdo Brasil Europa (FIBE), em 24-25 de
junho ultimo — ver pagina do evento: https://
tinyurl.com/3bxacku9.

“Calmon, H.; Araujo, L. Aviagdo regional vive
pior momento em décadas com faléncias, per-
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da de mercado e tragédia da Voepass. Estaddo,
ago. 2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/
bddzaf88.

®Ingizza, C.; Carvalho, M. Por que o numero
de processos contra companhias aéreas é tdo
alto no Brasil. Jota, ago. 2024. Disponivel em:
https://tinyurl.com/c3rzxmdk. No artigo, os
autores apresentam: “Para tentar entender o
motivo que leva brasileiros a buscarem tanto
a Justica para resolver seus conflitos com as
companbhias aéreas, a Associagdo Brasileira das
Empresas Aéreas (Abear) fez um estudo em par-
ceria com a plataforma SpotLaw sobre as agdes
judiciais do setor aéreo. A hipdtese que a asso-
ciacdo defende é a de que o volume de agdes
é inflado pelo ambiente legislativo brasileiro
associado a litigancia predatdria impulsionada
por ferramentas de marketing digital, compra
de créditos judiciais e um comércio de vouchers
de viagens”.

fAbear. Voar+, maio 2024. Disponivel em: ht-
tps://tinyurl.com/mrdxuwwm. Adicionalmente,
vale citar que em 2022 o indice de regularidade
e de pontualidade na partida e na chegada de
voos domésticos no Brasil foi de 97%, 85% e 72%,
respectivamente, enquanto nos Estados Unidos
foi de 97%, 79% e 79%. Tal comparagdo, indica
que, em principio, ndo faz sentido ter tanto mais
agoes no Brasil do que nos Estados Unidos, pais
onde ja é tradicional e histdrica a judicializagdo
de questionamentos pelos consumidores. Dispo-
nivel em: https://tinyurl.com/2c44rrev.

’Entre outros, ja discutimos essa questdo es-
pecifica em: https://tinyurl.com/2s386x6t,
https://tinyurl.com/muujdtzn, https://tinyurl.
com/yb9jbees.

8A melhor apuragdo dos pregos das passagens
aéreas (por contemplar todas que foram cobra-
das de todos os voos realizados no més) é apre-
sentada pela Anac, que permite até discriminar
por companhia, por localizagdo (origem/desti-
no) e comparar valor com distancia percorrida,
entre outras medidas: o seu painel esta disponi-
vel em: https://tinyurl.com/28xtcvrp.

*Ver documento da Abear. Voar+, maio 2024,
em: https://tinyurl.com/mrdxuwwm, que traz
um panorama da aviagdo brasileira nas ultimas
duas décadas, com dados do tamanho do setor,
qualidade dos servigos, custos da aviagdo, entre
outros informativos.

°Deep change é o titulo de relatério global mais
recente (junho de 2024) da IATA, disponivel em:
https://tinyurl.com/58dv8npy.

painel detalhado de demanda e oferta do se-
tor é apresentado pela Anac. Disponivel em:
https://tinyurl.com/2475umxw.

2\er evolugdo deste prego ponderado no pai-
nel da Anac em: https://tinyurl.com/28xtcvrp.

13Steinberg, F. Desafios e tendéncias da aviagdo
no Brasil. Ibs Software e Alta, dez. 2022. Dispo-
nivel em: https://tinyurl.com/2bw6hbup.

4\er reportagem da Folha S.Paulo, 4/6/2023,
Brasil fica atras de Colémbia e Argentina na re-

tomada do setor aéreo pds-pandemia. Disponi-
vel em: https://archive.ph/tf2dO.

SExpectativas publicadas no Airbus global ma-
rket forecast e comentadas em matéria disponi-
vel em: https://tinyurl.com/25y83vos.

%Entre outros ver: Estadéo, Nova fronteira da
aviagdo: comooBrasil pode ganharcomodesen-
volvimento do combustivel verde, 29/7/2023.
Disponivel em: https://tinyurl.com/25uv9jgm, e
IBP, IBP debate futuro do mercado de combusti-
vel sustentavel de aviagdo, fev. 2024. Disponivel
em: https://tinyurl.com/56exj4z5.

YVide, entre outros, o estudo do BNDES, O
setor de aeroespacgo e defesa (A&D) no mun-
do, out. 2017. Disponivel em: https://tinyurl.
com/3bxhxdmr.

80 mais importante é o Projeto de Lei Comple-
mentar n® 68, de 2024, agora em tramitagdo
no Senado Federal — acompanhar em: https://
tinyurl.com/26bsz7p5.

Souza, N. Reforma tributdria: Anac defende
imposto para passagem de avido similar a 6ni-
bus. Folha de S.Paulo, jun. 2024. Disponivel em:
https://tinyurl.com/y2bwtshx.

2Entre outros, ver estudo da CNT. Impacto da
reforma tributaria no setor de transporte, 2013.
Disponivel em: https://tinyurl.com/49adzrnk.

Especificamente sobre voos internacionais,
segundo a Abear, com base em estudo da LCA,
pesquisados 37 paises, em apenas trés (México,
Costa Rica e Islandia) é aplicada aliquota reduzi-
da do IVA, sendo isento em todos os demais.

INAVAN. Bleisure travel statistics, jan. 2024.
Disponivel em: https://tinyurl.com/mr2hh8mx.
Tendéncia mundial e crescente. Em 2022, ja se
estimava em US$ 315,3 bi, que se espera que
mais do que dobre em apenas dez anos, che-
gando a USS$ 731,4 bi. “A survey by the American
Hotel & Lodging Association found that nearly
nine out of 10 (89%) travelers want to add some
leisure time to their business trips. And a survey
by Banyan found that more than three-quarters
(76%) of business travelers have already tacked
leisure travel onto a business trip at least once
in their career. Employees value having time for
sightseeing and recreational activities when
traveling for work — and many opt not to leave
home unless they can build in leisure time. Ac-
cording to Visit Anaheim, 44% of bleisure trave-
lers have turned down work trips due to a lack
of leisure time at the destination.”

2E emblematica esta explicagdo: “Viagens
corporativas sdo muito relevantes dentro de
uma companhia aérea. Segundo Geofrey Hell,
professor da Columbia Business Scholl, um
passageiro corporativo, em média, entrega
a mesma receita que cinco a seis viajantes a
lazer, para a companhia aérea. A explicagdo é
razoavelmente simples: o viajante corporativo
tem um compromisso e compra, independente
do valor, ou antecedéncia, o viajante do lazer
planeja, cota, compra com 45 dias de antece-
déncia, e em média pega as poltronas mais ba-
ratas... Outro ponto relevante é a recorréncia.



O viajante corporativo tem uma frequéncia de
viagem muito maior que o viajante de lazer,
reduzindo, portanto, o Custo de Aquisicdo do
Cliente (CAC) e aumentando o lifetime value
(LTV)... Assim, além das companhias investi-
rem para que haja viajantes a trabalho a bordo
dos avides, as companhias também priorizam
as empresas que possuem volume maior. Se
elas conseguirem aumentar o share em 10%
de uma empresa que faz RS 5 M/més com pas-
sagens aéreas, é muito melhor que aumentar o
share em 20% de 30 empresas que fazem 50 K/
més”. Ver anélise completa em: https://tinyurl.
com/2yn2ffmm.

BIBGE. Matriz Insumo-Produto, 2015. Disponi-
vel em: https://tinyurl.com/mp6cemn7. Usada
tabela 3, Nivel 67: a precos basicos, transporte
aéreo corresponde ao cédigo 51001, com va-
lor da producio de RS 36.885; destinados para
consumo intermediario, RS 23.489 (dos quais
RS 6.573 sé para organiza¢des associativas e
outros servigos pessoais); para consumo das
familias, RS 7.405; e para exportacdo de bens
e servicos de RS 5.991, sempre em milhdes.
Como se vé, apenas 20,1% sdo destinados para
demanda final das familias e, em principio, se
tornaria a fonte final de arrecadagdo de um im-
posto sobre consumo.

%Segundo a Abear, simulagdes da consultoria
LCA apontam que o impacto da maior carga tri-
butaria “pode reduzir a demanda do transporte
doméstico aéreo de passageiros em até 6,2%”".

Entre outras fontes, podemos citar duas. Je-
rome Cartier detalha o dano tributario para a
competitividade no continente latino: “Com
aliquota estimada de 27%, o Brasil teria de
disputar espago no mercado da aviagdo com
paises como a Argentina, onde a aviagdo do-
méstica recolhe 10,5% e os voos internacio-
nais sdo totalmente isentos. Ou Equador, com
aliquota padrdo de 12%, mas de 6% para voos
internacionais. E o Chile, onde o IVA é de 19%,
mas nem aviagdo doméstica nem internacional
sdo tributadas. Sem competitividade, a aviagdo
brasileira estara na contramdo do mundo e me-
nos brasileiros poderdo viajar. Para competir,
seria preciso contar com, por exemplo, isengdo
de IBS/CBS sobre o transporte internacional e
tratamento especial para a tributagdo do arren-
damento de aeronaves”, no artigo Carga pesa-
da para o Brasil decolar, Correio Braziliense, edi-
¢cd0 29/8/2023. Disponivel em: https://tinyurl.
com/2527bkmy.

Eduardo Salusse também tratou esses descom-
passos no artigo Reforma tributéria: o IBS/CBS
sobre o transporte internacional de passagei-
ros, ago. 2024. Disponivel em: https://tinyurl.
com/4ph7278u.

%Azevedo, K. C. G.. Implementacgéo e potencial
das aeronaves elétricas com decolagem e pou-
so vertical (eVTOL) no Brasil: perspectivas para
a mobilidade aérea urbana. Revista Brasileira
de Aviagdo Civil & Ciéncias Aeronduticas, Flo-
riandpolis, v. 4, n. 2, p. 66-83, abr./maio 2024.
Disponivel em: https://tinyurl.com/ckjf2xbd.

“’Podem ser vistos em noticias: Uol. Compra da
Gol pela Azul pode aumentar prego de passa-
gens e concentrar rotas. jun. 2024. Disponivel
em: https://tinyurl.com/dmx466aa. Poder 360.
Setor aéreo precisa de empresas fortes, ndo de
monopdlio. ago. 2024. Disponivel em: https://
tinyurl.com/yhhx3pm9.

Vide estudo de Marcio Holland. Concentragdo
de mercado no setor aéreo brasileiro: caso de
fusdo Azul e Gol. 2024. Citado, entre outros,
em Veja. Azul vai dominar quase 100 rotas se
comprar Gol, critica Marcio Holland, maio 2024.
Disponivel em: https://tinyurl.com/bd7v8x5e.

®Ver Oliveira, G. Cade, we have a problem.
Jota, ago. 2024. Disponivel em: https://tinyurl.
com/4wzday8c, que conclui: “Parceria entre Gol e
Azul acende sinal amarelo no Cade; eventual fu-
sdo traria danos a concorréncia e ao consumidor...
Uma eventual fusdo entre Gol e Azul, portanto,
levaria o mercado a um duopdlio, tendo a empre-
sa lider quase 63% do mercado, quase o dobro da
Latam e mais de seis vezes a participagdo com-
binada de JetBlue e Spirit que gerou reprovagdo
nos Estados Unidos. Some-se a isso o fato de que
novas entradas no Brasil sdo pouco provaveis e se-
riam certamente insuficientes para exercer pres-
sdo sobre a empresa lider resultante”.

3Torres, H.; Belluzo. L. G. Setor aéreo precisa de
empresas fortes, ndo de monopdlio. Poder 360,
19/4/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/
yhhx3pm9. Afirmam que potencial fusdo da Gol
com suas atuais concorrentes criaria um duopo-
lio do mercado e elevaria tarifas de passagens
aéreas, em particular: “Os rumores da venda
da Gol para alguma das empresas brasileiras é
uma péssima noticia para o mercado da aviagdo
civil. E um caso que merece acompanhamento
atento pelo Cade (Conselho Administrativo de
Defesa Econ6mica) e pelas demais autoridades
para evitar concentragdo e cartelizagdo do mer-
cado, ou lastimavel duopdlio, em um mercado
ja altamente concentrado. O resultado seriaum
impacto direto nos pregos das passagens, cuja
conta serd paga pelos usudrios, pelo turismo e
pela economia. Ao fim e ao cabo, s6 quem per-
de é o consumidor”.

3Emblematica noticia da Folha de S.Paulo,
20/8/2024. A espera de socorro, Gol e Azul tém
buraco de RS 50 bilhdes. Disponivel em: https://
archive.ph/XqVWE.

32Estudo econométrico sobre mercado norte-
americano simula efeitos nos pregos e na de-
manda de hipdteses de fusdo entre grandes
companhias: Ciliberto, F.; Murry, C.; Tamer, E.
Market structure and competition in airline
markets. Journal of Political Economy, Har-
vard, jan. 2021. Disponivel em: https://tinyurl.
com/23d2ul3s.

3Maruf, R. American Airlines and JetBlue have
to break up their partnership, court rules. CNN,
maio 2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/
yzucf3ue.

34Ver reportagens: The Guardian, 4/3/2024.
JetBlue and Spirit Airlines cancel $3.8bn mer-
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ger after judge blocked deal. Disponivel em:
https://tinyurl.com/5anewbzs. Istof Dinhei-
ro, 12/8/2024. JetBlue emite divida, tem ra-
tings rebaixados por agéncias e agdo derrete
19% em NY. Disponivel em: https://tinyurl.
com/4zvnrcy4.

3Magarifio, J. F.; Gomez, M. V. IAG renuncia a la
compra de Air Europa por las exigencias de Bru-
selas. El Pais, ago. 2024. Disponivel em: https://
tinyurl.com/29ajv8kc. Magarifio, J. F. La crisis de
Air France y Lufthansa pone a Air Europa a tiro
de inversores financeiros. Cincodias, ago. 2024.
Disponivel em: https://tinyurl.com/342a5nnb.

36Latam. Memdria integrada anual 2023. abr.
2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/
cr78cnbr. Por sua vez, na Assembleia Extraor-
dindria de Acionistas da Latam realizada em 20
de abril de 2023, foi acordada uma redugdo de
USS 7.501.895.316,23 no capital por meio da
absorg¢do de todas as perdas liquidas acumula-
das até 31 de dezembro de 2022.

Antes vale ainda citar sobre mesma empre-
sa: Latam. Resultados 1T 2023. Disponivel em:
https://tinyurl.com/4nkauxnc. “Em Assembleia
Geral Extraordindria realizada em 20 de abril
de 2023, os acionistas da Latam aprovaram a
redugdo do capital social da companhia por ab-
sor¢do dos prejuizos acumulados em 31 de de-
zembro de 2022, absorvendo também os lucros
do exercicio de 2022 aos referidos prejuizos
acumulados. Isso permitiria a empresa distri-
buir dividendos aos seus acionistas caso lucros
liquidos fossem gerados no futuro. O preceden-
te, de acordo com o art. 78 da Lei n© 18.046, que
dispde que os dividendos serdo pagos exclusi-
vamente com o lucro liquido apurado no exer-
cicio anterior (liquido de prejuizos acumulados,
se houver), ou com lucros acumulados de exer-
cicios anteriores.”

Antes a situagdo ja tinha sido noticiada: O Glo-
bo. Credores da Latam devem assumir controle
aciondrio da aérea, que sai da recuperagdo ju-
dicial em novembro. out. 2022. Disponivel em:
https://tinyurl.com/y5dbnk3s.

3Por exemplo, reportagem da Bloomberg,
7/8/2024, Azul é pressionada por divida em dé-
lar com o real mais desvalorizado. Disponivel
em: https://tinyurl.com/7dy8wazyj.

38Governo da Republica Portuguesa. Comunica-
dos do Conselho de Ministros. set. 2023. Dispo-
nivel em: https://tinyurl.com/52eyvcw8

*Torres e Belluzzo (2024) no artigo ja citado
também concluem na mesma diregdo: “Por to-
dos esses motivos, paraaumentar a competitivi-
dade no setor aéreo serd preciso: promover um
ambiente favoravel a revisdo e reorganizagdo
das finangas da empresa afetada, com o equili-
brio de seu balango, e, potencialmente, transa-
¢do das dividas atuais da companhia. Favorecer,
em sintese, a recuperagdo da saude financeira
da empresa; e de forma indissociavel, estimular
que a concorréncia entre as empresas promova
mais demanda, como meio para garantir a con-
tinuidade de todas no mercado brasileiro, com
eficiéncia e qualidade”.
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