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Resumo

O mercado de transporte aéreo publico é geralmente explorado por poucas empresas, de
modo que as estratégias de mercado dessas empresas podem influenciar as decisfes das
rivais e impactar os precos ao consumidor. Este setor tem sido marcado por grande fluxo
de entradas e saidas de empresas aéreas. Em maio de 2021, a Agéncia Nacional de
Aviacdo Civil (ANAC) aprovou o pedido da empresa Itapemirim Transportes Aéreos
Ltda. para a exploracéo de servicos de transporte aéreo publico no mercado doméstico
brasileiro. A empresa aplicou uma estratégia de entrada de mercado agressiva, levando a
precos bastante competitivos. Considerando este cenério, o objetivo deste trabalho foi
avaliar como o0s precos das passagens aéreas das empresas incumbentes do mercado
domeéstico de aviagdo do Brasil foram impactados apds a entrada da empresa Itapemirim
Transportes Aéreos Ltda. Duas respostas poderiam ser esperadas da entrada da empresa:
uma reducdo dos precos das passagens das empresas incumbentes, resultante do efeito
competitivo; ou o efeito deslocamento, levando ao aumento do preco das incumbentes,
com o objetivo de beneficiar-se de seus clientes ja fidelizados. Foram recolhidos os dados
da distancia dos voos em quilometros, o consumo de combustivel em litros, o nimero de
passageiros pagantes, a quantidade de assentos ofertados, a quantidade em quilograma de
bagagem transportada, a tarifa média praticada e 0 RPK (Revenue seat kilometer) apurado
em cada rota para fins de analise. Um modelo de efeitos fixos bidirecional com dados em
painel foi performado para a avaliacdo deste impacto. Para avaliar o impacto da entrada
da empresa na dispersdo dos precos foi calculado o coeficiente de Gini. Também foram
analisadas as curvas de Lorenz e Lorenz Generalizada. Os resultados mostraram que o
preco das passagens aereas das empresas incumbentes reduziu em uma magnitude
estimada de 6,4% no periodo posterior a entrada. Os achados também indicaram um
aumento da dispersdo da distribuicdo no periodo que sucedeu a entrada da empresa, com
um aumento do preco nos ultimos decis da distribuicdo e uma reducdo do prego nos
primeiros decis. Concluiu-se que a entrada da nova empresa foi prontamente assimilada
pelas incumbentes, de forma que o efeito competitivo pode explicar a reducéo identificada
no preco (por distancia) das passagens. A entrada foi benéfica especialmente aos
consumidores mais sensiveis aos pregos das passagens.

Palavras-chave: concorréncia; mercado de aviacdo; resposta a entrada; tarifas aéreas.



Abstract

The public air transport market is generally exploited by few companies, so the market
strategies of these companies can influence rivals' decisions and impact consumer prices.
This sector has been marked by a large flow of inflows and outflows of airlines. In May
2021, the National Civil Aviation Agency (ANAC) approved the request of the company
Itapemirim Transportes Aéreos Ltda. for the exploration of public air transport services
in the Brazilian domestic market. The company applied an aggressive market entry
strategy, leading to very competitive pricing. Considering this scenario, the objective of
this work was to evaluate how the prices of air tickets of the companies incumbent on the
domestic aviation market in Brazil were impacted after the entry of the company
Itapemirim Transportes Aéreos Ltda. Two responses could be expected from the entry of
the company: a reduction in ticket prices for the incumbent companies, resulting from the
competitive effect; or the displacement effect, leading to an increase in the price of
incumbents, with the aim of benefiting from their already loyal customers. Data were
collected on the distance of flights in kilometers, fuel consumption in liters, the number
of paying passengers, the number of seats offered, the amount in kilograms of luggage
carried, the average fare charged and the RPK (Revenue seat kilometer) determined on
each route for analysis purposes. A bidirectional fixed effects model with panel data was
performed to evaluate this impact. To assess the impact of the company's entry on price
dispersion, the Gini coefficient was calculated. Lorenz and Generalized Lorenz curves
were also analyzed. The results showed that the price of airline tickets for the incumbent
companies reduced by an estimated magnitude of 6.4% in the period after entry. The
findings also indicated an increase in distribution dispersion in the period following the
company's entry, with a price increase in the last deciles of the distribution and a price
reduction in the first deciles. It was concluded that the entry of the new company was
readily assimilated by the incumbents, so that the competitive effect may explain the
reduction identified in the price (by distance) of the tickets. The entry was especially
beneficial to consumers who are more sensitive to ticket prices.

Keywords: competition; aviation market; response to entry; airfares.
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1. Introducéo

O mercado de transporte aéreo € geralmente oligopolista e de dificil exploragéo,
por isso, entradas e saidas sdo comuns no setor (Gillen, 2006). Sendo o mercado de
transporte aéreo oligopolista, hd em geral poucas empresas operando em cada rota, de
forma que cada empresa individualmente deve considerar como as suas ag0es poderéo
afetar as decisfes dos demais competidores, 0 mercado como um todo e as possiveis
reacOes de seus competidores (Pindyck & Rubinfeld, 2013; Vasigh et al. 2013).

No Brasil, além da caracteristica oligopolista, 0 mercado de aviacdo também tem
sido marcado pelo fluxo de entrada e saida de empresas, sendo que, atualmente, trés
grandes empresas operam no mercado de voos domésticos, detendo 99% da participacédo
de mercado neste segmento (ANAC, 2021a). Em 2019, a empresa Oceanair Linhas
Aéreas S.A. (Avianca), que operava no mercado de aviagdo doméstico e internacional,
teve suas atividades suspensas, abrindo espago para a entrada de uma nova empresa.

Em maio de 2021, a ANAC aprovou o pedido da empresa Itapemirim Transportes
Aéreos Ltda. para a exploracdo de servicos de transporte aéreo publico de passageiros,
carga e mala postal no mercado doméstico brasileiro. A aprovacéo foi a Gltima etapa para
a emissdo do Certificado de Operadora Aéreo (COA) que permitiu que a empresa
comercializasse passagens aéreas ao publico (ANAC, 2021b).

Desta forma, a empresa comecou a comercializar seus servicos de transporte aéreo,
operando em diversas rotas disponiveis e em tarifas de baixo custo, realizando seu voo
inaugural no més de junho/2021 (Veja, 2021).

A Itapemirim aplicou uma estratégia de entrada de mercado agressiva, levando a
precos bastante competitivos. Entretanto, durante os meses seguintes, de acordo com a
prépria empresa, a tarifa cobrada pelo servico foi insuficiente para atender os custos
operacionais de seus voos (Exame, 2021; Folha de S&o Paulo, 2021). Em janeiro de 2022,
a empresa suspendeu temporariamente as suas atividades.

Considerando este cenario, o objetivo deste trabalho foi verificar como os precos
das passagens aéreas das empresas incumbentes do mercado domeéstico de aviagdo do
Brasil foram impactados ap0s a entrada da empresa Itapemirim Transportes Aéreos Ltda.

Diante da entrada de uma nova empresa aérea, dois efeitos podem ocorrer como

resposta de mercado. Por um lado, com o intuito de evitar perdas de clientes, as empresas



incumbentes podem adotar a estratégia de redugdo de precos. Paralelamente, a fim de
maximizar os lucros oriundos da fidelizacdo de clientes menos sensiveis ao prego, as
empresas podem adotar a estratégia oposta, aumentando os precos do servico (Hollander,
1987).

Respaldado por outros estudos da literatura (Aydemir & Haytural, 2016; Kwoka et
al. 2016; Tan, 2016) e considerando a estratégia agressiva adotada pela entrante, a
hipdtese deste trabalho é que a entrada da Itapemirim Transportes Aéreos Ltda. estd
associada a uma reducao dos precos das passagens aereas das empresas incumbentes do
mercado doméstico de aviagdo brasileiro.

A tese encontra-se estruturada da seguinte forma: na introducao ¢é apresentada uma
visdo geral sobre o tema e 0s principais aspetos que o cercam; no ponto dois descreve-se
a revisao de literatura com as principais contribuic@es tedricas sobre o mercado objeto de
estudo e os trabalhos mais recentes sobre o tema; jA no ponto trés descreve-se a
metodologia adotada para a coleta e o tratamento dos dados e as principais analises
estatisticas; no ponto quatro sdo apresentados os resultados do modelo econométrico

aplicado. Por fim, no ponto cinco discutem-se as principais conclusdes da tese.

2. Revisao de Literatura

2.1. Caracteristicas do mercado de aviacéao civil

Desde a idade média, discute-se a tese de que a relacdo entre a demanda e a oferta
de um determinado produto ou servico estipula um preco natural. O preco, portanto,
deveréa ser determinado pelo ponto de equilibrio, onde ha a intersecdo entre a curva da
oferta e a curva da demanda (Ghemawat, 2000).

De acordo com Douglas (1992), no escopo da teoria classica dos precgos, 0s
mercados podem ser subdivididos de acordo com o nimero de vendedores, as condigdes
do custo, o numero de compradores, as condigdes da demanda, 0s objetivos das empresas,
as varidveis estratégicas e as expectativas quanto as reagdes dos concorrentes. As
estruturas de mercado podem variar de um mercado perfeitamente competitivo a um
monopolio (Figura 1) (Nathan, 2012; Wolla & Backus, 2018).



Figura 1 — Caracteristicas das diferentes estruturas de mercado
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Fonte: Pindyck & Rubinfeld (2013)

Quando as empresas operam em concorréncia perfeita, sdo denominadas
tomadoras de preco, tendo em conta que apenas adotam o preco de equilibrio em vigor
no mercado. Ja em mercados imperfeitos, as empresas sdo denominadas formadoras de
precos, uma vez que tém a possibilidade de adaptar os precos de acordo com 0s seus
interesses (Gillen, 2006).

Tanto no mercado de concorréncia perfeita quanto no mercado de concorréncia
monopolista, o preco de equilibrio requer quantidades ofertadas e demandadas iguais, no
entanto, na concorréncia monopolista, o equilibrio ocorre no longo prazo, quando novas
empresas entram no mercado, forgando os lucros a zero. Nas duas estruturas de mercado,
as empresas nNdo se preocupam com 0s rivais quando assumem 0 prego e a procura como
um dado. Ja no mercado oligopolista, a expectativa quanto ao comportamento dos
concorrentes é fator determinante para a fixacdo dos precos e da quantidade ofertada
(Pindyck & Rubinfeld, 2013).

De modo semelhante, o equilibrio de Nash num mercado oligopolista pressupde
que cada empresa do mercado fara o0 melhor que pode fazer em funcéo do que cada um
dos seus concorrentes fard. Como um equilibrio ndo cooperativo, o lucro obtido pelas
empresas nesse mercado € mais alto do que seria em condigdes de concorréncia perfeita
e mais baixo que seria se as empresas fizessem um conluio para estabelecer um mesmo
preco. Dessa forma, a entrada de uma nova empresa nesse mercado e a sua respetiva
estratégia de precificacdo tende a ser prontamente assimilada pelas empresas incumbentes
(Pindyck & Rubinfeld, 2013).



Assim, para os formadores de preco, o que diferencia o oligopdlio da concorréncia
monopolista e do monopolio €, principalmente, a presenca de poucas empresas atuantes,
as condicdes de demanda, a existéncia de barreiras a entrada e as expectativas quanto as
reacOes dos concorrentes. Em um mercado competitivo, a entrada de uma nova empresa
e a consequente reducdo na quantidade oferecida das incumbentes resultam em novo
equilibrio. Entretanto, em um mercado oligopolista, 0 comportamento estratégico das
empresas pode gerar efeitos diferentes sobre os precos e a quantidade ofertada (Douglas,
1992).

Desse modo, o oligopdlio, conforme Nathan (2012), situa-se entre os extremos da
concorréncia perfeita e o monopdlio. Pode-se, assim, definir oligop6lio como um
mercado na qual um pequeno nimero de empresas partilha todo ou a maior parcela do
mercado pelo que sdo capazes de observar e aprender com o comportamento dos rivais a
fim de determinar suas estratégias de negdcios (Bork, 1993; Nathan, 2012).

N&o h& mercados de transporte aéreo no mundo que possam ser caracterizados
como um perfeito mercado competitivo (Wolla & Backus, 2018). O transporte aéreo pode
exibir caracteristicas de mercados monopolistas ou oligopolistas, sendo este Gltimo 0 mais
frequente (Nathan, 2012; Vasigh et al. 2013). Quando oligopolista, 0 mercado de
transporte aéreo possui peculiaridades que fazem com que poucas empresas consigam
exploré-lo, sendo também marcado pela entrada e saida de diversas empresas ao longo
do tempo (Gillen, 2006).

N&o obstante a presenca de poucas empresas num mercado oligopolista com forte
interdependéncia estratégica, Silva & Mourdo (2019) destacam que a influéncia exercida
por cada uma das empresas incumbentes sob 0 mercado de aviagdo como um todo néo
tem forca suficiente para desprezar a competicdo. Para Gillen (2006), as empresas aéreas
ndo poupam recursos para proteger as suas quotas de mercado da concorréncia de outras
empresas, implementando estratégias ndo somente de reducdo de pregos, mas também de
incentivos a programas de cliente frequente e aumento do investimento em marketing.
Essa influéncia sobre os rivais € exercida inclusive por empresas de baixo custo de menor
porte (Vasigh et. al., 2013).

A competicdo estd ainda relacionada a grande heterogeneidade dos servicos
aéreos, pelo que o mercado ndo se resume apenas a venda de um assento, mas envolve as

diferentes expectativas e preferéncias dos consumidores. A discriminacdo dindmica de



precos (dynamic price discrimination) no setor permite o exercicio da competicdo de
forma enérgica, com a ado¢do de inimeros pregos para um determinado voo durante um
mesmo dia (Escobari et al. 2018).

Nesse sentido, Vasigh et al. (2013) consideraram que, em resposta a concentracao
e interdependéncia das rivais no mercado, as empresas aéreas adotam um comportamento
agressivo que pode leva-las a operar com prejuizos liquidos rotineiramente. Os autores
ndo consideram que as empresas aereas adotam uma estratégia de combinacéo de precos,
com o objetivo de evitar uma competicdo agressiva e manter os seus lucros elevados. Em
relacdo a isso, Pindyck & Rubinfeld (2013) asseguram que a combinagdo em um mercado
oligopolista pode ndo ser uma estratégia para a qual ha um grande incentivo, dado que
em cooperagdo, com um acordo implicito ou explicito, cada empresa estaria fazendo um
melhor negdcio se fixasse um preco inferior aquele acordado.

A competicdo existente no setor aéreo impulsiona as empresas a adotarem
medidas muitas vezes extremas para manterem seus clientes, o que tem levado muitas
delas a depreciar a qualidade dos seus servicos ou mesmo a faléncia. (Prince e Simon,
2014). Para Vasigh et al. (2013), o mercado local de aviacdo geralmente ndo é grande o

suficiente para remunerar adequadamente todas as empresas existentes.

2.2. Estratégia de preco das incumbentes em resposta a entrantes

A entrada de uma nova empresa no mercado de aviacdo pode resultar em duas
estratégias de resposta. A mais praticada por empresas incumbentes em mercados
sensiveis aos precos é a de reduzir os precos. As empresas adotam tal comportamento
com o objetivo de se tornarem mais atraentes aos clientes, considerando o aumento da
elasticidade provocado pela extensdo das opcbes de escolha aos consumidores. A essa
estratégia da-se o nome de efeito competitivo (competitive effect), pelo que é provocada
pelo aumento da concorréncia no mercado (Klemperer, 1987; Perloff & Salop, 1985).

Tan (2016) identificou o comportamento resultante do efeito competitivo ao
avaliar a resposta das empresas incumbentes a entrada de empresas low-cost em
determinadas rotas no mercado de aviagéo civil dos Estados Unidos da América (EUA).
A investigagdo permitiu concluir que as incumbentes reduziram os pregos médios das

passagens aéreas do 10° e do 90° percentil apos a entrada de uma nova empresa.



Analisando os efeitos no Yield! do mercado de aviagéo turco, apds a entrada da
empresa Pegasus Airlines, Aydemir e Haytural (2016) concluiram que a empresa
incumbente Turkish Airline agiu preventivamente, reduzindo os precos das passagens
meses antes da entrada da nova empresa. Nos meses seguintes a entrada, houve declinio
sustentado dos precos das passagens da empresa incumbente.

Nesse mesmo sentido, Kwoka et al. (2016) concluiram que a entrada de empresas
low-cost no mercado de avia¢do doméstico dos EUA provocou uma reducdo dos pregos
das empresas incumbentes, efeito este que foi reduzido na medida em que essas empresas
se tornaram dominantes em uma rota.

De acordo com Chandra & Lederman (2018), como resposta a0 aumento da
concorréncia em determinadas rotas, as empresas podem adotar a estratégia de aumentar
0s precos das passagens para alguns consumidores e diminuir para outros. Essa estratégia
se concentra na diferenciacdo existente entre passageiros mais ou menos sensiveis ao
preco.

Outros exemplos recentes do efeito competitivo no setor de aviacdo podem ser
encontrados nos trabalhos performados por Chen (2017), Sun (2017), Ethiraj & Zhou
(2019), e Soyk et al. (2021) (Tabela 1).

Tabela 1 — Estudos que demonstram o efeito competitivo.

Referéncia Principais Resultados

Sun (2017) A expansdo de low-cost independentes foi responsavel por uma propor¢do
un
substancial das reducgdes de lucro das duas operadoras aéreas tradicionais.

Houve uma reducdo moderada de pregos de 4% a 4,9% ap0és a entrada de uma
Chen (2017) | ;
OW-COSt.

Ethirai & Os coeficientes estimados indicaram que tanto operadores FSC (Full Service
iraj

Carrier) e LCC (Low-cost Carrier) responderam de forma semelhante a entrada
Zhou (2019)

da empresa Southwest, reduzindo seus precos entre 12% a 20%.

Sovk et al Estimou-se que, ceteris paribus, a presenca de uma low-cost esteve associada a
oyk et al.

(2021) uma reducéo de 11% a 18% nas tarifas de longa distancia na classe econdmica e

de 2% a 6% na classe executiva.

T valor médio pago por passageiro para cada quildometro voado.
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De modo oposto, outra possivel estratégia a ser adotada pelas empresas
incumbentes, € denominada efeito deslocamento (displacement effect), que consiste no
aumento dos precos médios em resposta a entrada de uma nova empresa. Neste caso, a
resposta das incumbentes a reducdo da sua quantidade demandada é a de aumentar 0s
precos para 0s segmentos de clientes mais fiéis & marca e menos sensiveis ao preco, pelo
que estes continuardo a adquirir os produtos ja fidelizados mesmo se outra empresa 0s
oferecer a um menor prego (Rosenthal, 1980; Hollander, 1987).

No setor de aviacéo civil, o efeito deslocamento concentra-se nos segmentos onde
ha pouca sensibilidade aos precos, como o de viajantes de negdcios (business travelers).
Esses segmentos possuem caracteristicas, tais como: comprar as passagens aéreas com
menor antecedéncia que o publico geral, optar por tarifas de classe executiva e concentrar-
se em determinadas rotas e horarios. (Gerardi e Shapiro, 2009).

Chen & Wang (2020) encontraram evidéncias que demonstraram a existéncia do
efeito deslocamento nos voos com origem nos EUA e destino na China. Os autores
concluiram que as empresas incumbentes aumentaram em até 3,4% o pre¢o das passagens
aéreas em resposta a entrada da companhia aérea Hainan Airlines (HA), em determinadas
rotas (Rota Chicago-Pequim no 3° trimestre de 2013, e na rota Boston-Pequim no 2°
trimestre de 2014). O aumento é atribuido a estratégia das empresas incumbentes de
beneficiar-se de seus clientes j& fidelizados que tenderiam a ndo migrar para uma nova
empresa mesmo que esta ofereca precos mais baixos.

De modo semelhante, Borenstein & Rose (1994) identificaram um aumento na
dispersdo dos precos em rotas onde ha maior concorréncia decorrente da entrada de uma
nova empresa. A maior dispersdo resulta da estratégia das incumbentes de aumentar o
preco do ultimo decil da distribuicao e obter maiores receitas dos clientes menos sensiveis
ao prego.

Por sua vez, Gerardi & Shapiro (2009) identificaram que o aumento da
concorréncia decorrente da entrada de uma nova empresa provoca, a longo prazo, um
aumento na dispersdo dos precgos, especialmente em mercados caracterizados pela mistura
homogénea de viajantes por motivo de lazer e viajantes de negécios. Os autores
concluiram que as empresas incumbentes elevaram os precos do topo da distribuicdo em

algumas rotas ao mesmo tempo que reduziram os precos da parte inferior da distribuicao.
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2.3. O mercado de aviagao civil no Brasil

Até a década de 90, o mercado de aviacdo do Brasil foi marcado por forte
regulamentacdo, com controle de oferta de rotas e precos praticados realizado pelo
Departamento de Aviagdo Civil (DAC), vinculado ao Comando da Aeronautica. Com o
modelo até entdo vigente, 0 mercado era restrito ao segmento de classe alta da populagéo
do pais, com precos praticados considerados muito elevados (Oliveira, 2009).

De 1993 até 2005, a liberalizacdo do mercado foi realizada de forma paulatina,
sendo somente ap6s o ano de 2005 que entrou em vigor, efetivamente, a liberdade de
oferta e liberdade tarifaria com o objetivo de promover a concorréncia no setor. A partir
da liberalizacdo, o crescimento do volume anual de passageiros foi exponencial (Grafico
1).

Gréfico 1 — Evolucdo da quantidade de passageiros pagos (em milhdes)
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Fonte: ANAC (2021a)

Assim, o setor de aviacdo do Brasil evoluiu para um mercado relativamente
competitivo e a tarifa média praticada decresceu de forma sustentada (Grafico 2). Além
disso, a adocao do sistema de escalas e conexdes (hub-and-spoke) permitiu o aumento da
oferta de voos domésticos e internacionais e ampliou a oferta de voos para trechos de

longo alcance de modo geral.
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Gréfico 2 — Evolucao da tarifa média de 2002 a 2021
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Fonte: ANAC (2021a)

Desde entdo, o setor foi marcado por algumas entradas e saidas (Valent et al.

2014). As empresas que sairam do setor foram a Varig, Vasp, Transbrasil e Avianca e as

empresas Latam, Gol e Azul foram as entrantes. Recentemente, em janeiro de 2022, a

Itapemirim Transportes Aéreos Ltda., entrante no mercado em 2021, teve suas operagdes

suspensas temporariamente pela ANAC, ndo havendo retornado ao mercado até a
presente data.

O Brasil, que ja apresentava uma estrutura de mercado oligopolista, permaneceu

oligopolista apos a liberaliza¢do (Figura 2), indicando que essa caracteristica é intrinseca
ao setor.

Figura 2 — Evolucéo da concentracdo de mercado de aviagdo do Brasil
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Fonte: Ferreira (2017)
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Algumas caracteristicas do setor de aviagdo civil no Brasil atualmente incluem
muitos consumidores (passageiros e carga), frente a um numero relativamente pequeno
de companhias aéreas com participacdo de mercado significativa, consideraveis barreiras
de custo a entrada no mercado, e empresas competitivas que afetam as decisdes de
negdcios umas das outras.

N&o obstante a concentracdo do mercado e as suas caracteristicas oligopolistas, é
possivel afirmar que ha concorréncia entre as empresas aéreas brasileiras por maiores
quotas de mercado (Souza et al. 2019).

No Brasil, a maior barreira a entrada do setor de aviacdo é o seu elevado custo
inicial, nomeadamente com o leasing de aeronaves. O setor também é caracterizado por
ser uma atividade de alto risco, com custos de manutencdo de aeronaves elevados. No
pais, as empresas enfrentam ainda o facto de terem todas as suas receitas em reais (R$),
enquanto mais da metade dos custos e despesas operacionais dos servigos aéreos sdo
pagos em ddlares americanos (US$) (ABEAR, 2021).

Para além disso, como variaveis estruturantes que impactam a entrada de novas
empresas no mercado doméstico brasileiro tem-se os fatores socioecondmicos
desfavoraveis e o baixo poder aquisitivo médio da populagdo que reduz a demanda e a
taxa de ocupacdo das aeronaves (Camargos & Barbosa, 2014).

Considerando os dados anuais mais recentes, de dez/2020 a dez/2021, trés grandes
empresas atuaram no mercado doméstico do Brasil e detiveram 99% (Azul 33,6%, Latam

33,2%, e Gol 32,2%) de participacdo de mercado nesse segmento (Gréafico 3).

Gréfico 3 — Participacdo de mercado entre dez/2020 e dez/2021
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Fonte: ANAC (2021a)
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Outras quatro empresas dividiram os restantes 1% de participacdo no mercado
domeéstico (Itapemirim 0,5%, Passaredo 0,3%, MAP 0,1%, e Sideral 0,1%) (ANAC,
2021a). Recentemente, em julho de 2020, a empresa Oceanair Linhas Aéreas S.A, que
chegou a ter 15% de participacdo de mercado em 2019, deixou definitivamente o mercado
brasileiro de aviagdo. Com a decretagcdo de sua faléncia financeira, abriu-se um novo
espaco potencial para a entrada de uma nova empresa (CNN BRASIL, 2020).

No dia 20 de maio de 2021, a ANAC aprovou o pedido da empresa Itapemirim
Transportes Aéreos Ltda. para a exploracao de servigos de transportes aéreos publico. A
aprovacdo foi a Gltima etapa do processo que permitiu que a empresa comercializasse
passagens aéreas ao publico (ANAC, 2021b). Dessa forma, a empresa comegou a vender
seus servicgos de transporte em maio/2021, operando com 35 aeronaves em diversos pares
de origem-destino disponiveis (Veja, 2021).

A Itapemirim inicialmente entrou no mercado doméstico com a proposta de ser
uma empresa low-cost e preencher o espaco deixado pela saida da Oceanair Linhas
Aéreas. Em média, no més de inicio de suas atividades, a empresa disponibilizou para
venda passagens aéreas com valor 65% menor que as demais empresas aéreas (O Globo,
2020; Exame, 2021).

A empresa também veiculou a informacdo de que o preco cobrado pelas passagens
aéreas ndo era o suficiente para cobrir 0s custos operacionais de seus voos, indicando uma
estratégia de entrada agressiva (Folha de Sdo Paulo, 2021). No primeiro momento, a
entrada com precos reduzidos foi assimilada de imediato pelas empresas incumbentes
(Money Times, 2021).

2.4. Determinantes e modelos de precificacdo no setor

As variaveis que estdo associadas a determinacao dos precos das passagens aéreas
sdo muito diversas. Podem estar associadas a heterogeneidade do servi¢co ou a sua
perecibilidade, considerando que com a decolagem todos 0s custos sdo incorridos e
compensados e gque assentos vazios representam perda de receita (ANAC, 2016).

A heterogeneidade do servico estd associada as mais diferentes preferéncias
individuais dos passageiros consideradas no momento de adquirir uma passagem. A

antecedéncia com a qual se adquire uma passagem, o dia da semana e o0 horario do voo,
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o risco de remarcacdo ou cancelamento do voo — e o custo individual objetivo e subjetivo
associado, a presenca de refeicdo a bordo, a qualidade do assento adquirido, o
entretenimento a bordo e o despacho de bagagem séo preferéncias que afetam diretamente
a quantidade demandada e o preco praticado (Escobari et al. 2018; ANAC, 2016). Outras
variaveis exdgenas como a baixa e alta temporada, a existéncia de destinos de turismo ou
o canal de comercializagdo da passagem aérea também podem impactar diretamente a
determinacéo dos precos (ANAC, 2016).

Autores diversos propdem modelos economeétricos diferentes para investigar as
variaveis independentes que ajudam a explicar a variagdo do preco dos servicos de
transporte aéreo. O método mais relevante e mais utilizado no setor é a andlise de
regressao, que pressupde uma relacdo de causalidade entre a variavel dependente e as
varidveis independentes selecionadas (Vasigh, et. al., 2013). O modelo de regressao é

dado por:

yi:Bo+B1+xi+8i (1)
Onde:

e Y éavariavel dependente;
e o e P1sdo os coeficientes associados as variaveis da regresso;
e X;é avariavel independente;

e &iéoerrode predicdo (Vasigh et al. 2013).

Com a utilizacdo do modelo de regressao para estimar o preco das passagens,
Chen & Wang (2020) selecionaram variaveis independentes como o tempo de
antecedéncia da compra da passagem aérea, a quantidade de dias entre a partida e o
retorno, o dia da semana de compra e uma variavel qualitativa (dummy) para indicar se a
viagem é direta ou com conexoes.

Ja Costa & Oliveira (2021), utilizando um modelo de efeitos fixos de uma
regressdo com dados em painel, estimaram a variavel preco a partir de variaveis
explicativas como 0 namero de passageiros que utilizam a rota, o indice Herfindahl-
Hirschman (HHI) da rota e do estado, o custo médio de combustivel do periodo e uma

variavel dummy para indicar a presenca de uma empresa low-cost em cada rota. De igual
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modo, Zhou et al. (2021), consideraram que, como os efeitos nos precos das empresas
incumbentes sdo assimétricos, o indice HHI da rota é determinante para o tipo de impacto
a ser estimado.

Sari et. al (2021), por sua vez, adotaram método semelhante para investigar os
determinantes de pregos de companhias aéreas low-cost com base no modelo de pregos
dindmicos, considerando varidveis como receita total da empresa e a quantidade
demandada do periodo. Ja Gayle e Xie (2013) incluiram em seu modelo variaveis
explicativas que estimaram os efeitos no preco das passagens da época do ano em que 0

V0O ocorreu e a presenca de acordos de codeshare?.

3. Metodologia

3.1. Recolha de Dados

Com o objetivo de encontrar a variacdo no preco praticado pelas companhias
aéreas no mercado brasileiro, foram recolhidos, no Relatério de Tarifas Aeéreas
Domésticas disponibilizados pela ANAC, os dados das tarifas comercializadas
subdivididas em ano, empresa e rota, que abrangeram o periodo de julho de 2010 a
dezembro de 2021 (ANAC, 2022). Dados anteriores a 07/2010 n&o foram utilizados,
considerando que apenas a partir dessa data a ANAC passou a realizar o acompanhamento
de todas as rotas de voos domésticos no referido relatorio.

Foram ainda recolhidos os dados do Relatério Demanda e Oferta do Transporte
Aéreo contendo informacGes relacionadas com os voos operados pelas companhias aéreas
brasileiras, incluindo a distancia dos voos em quilometros, o consumo de combustivel em
litros, 0 nUmero de passageiros pagantes, a quantidade de assentos ofertados, a quantidade
em quilograma de bagagem transportada e o indicador RPK (Revenue seat kilometer)?
apurado em cada rota (ANAC, 2021a).

Para identificar o custo médio de combustivel, foram recolhidos os dados dos
precos de produtores e importadores de derivados de petréleo disponibilizados pela

Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e biocombustiveis (ANP), abrangendo o

2 Acordo que permite que uma empresa venda passagens para voos operados por outra empresa.
3 Indicador de demanda do setor calculado a partir da multiplicagdo do nimero de passageiros pagantes
pela distancia percorrida em cada etapa.
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periodo de 2010 a 2021. As informacdes coletadas das trés fontes de dados distintas foram
agrupadas em periodicidade mensal. Para isso, foi utilizado o mecanismo de
transformacéo de dados Microsoft Power Query.

As rotas foram definidas pela criagdo de uma nova variavel concatenando a sigla
que definiu o aeroporto da cidade de origem e o0 aeroporto da cidade de destino do voo,
para as cidades em gue houve pelo menos um voo direto. Posteriormente, os dados foram
filtrados para selecionar apenas as rotas em que a empresa Itapemirim atuou no mercado
de aviacdo domeéstico brasileiro.

Por fim, foram removidas as rotas em que a participagdo de mercado da empresa
entrante foi igual a 100% em termos de RPK (Revenue seat kilometer), isto é, as rotas em
que a empresa foi a Unica ofertante. O objetivo do filtro foi remover rotas em que nédo
havia empresas incumbentes.

Os dados da empresa Itapemirim foram utilizados apenas para a identificagdo do
horizonte temporal a ser considerado (periodos antes e depois da entrada) e para filtrar as
rotas em que a empresa atuou no mercado. Depois disso, os dados da empresa entrante
foram excluidos, considerando que o objetivo da investigacéo foi de identificar o impacto,
no periodo posterior a entrada, ocorrido nos pregos das passagens das empresas que ja
atuavam no mercado. Assim, apenas os dados das empresas incumbentes foram
considerados no painel de dados.

Apds os filtros aplicados, os dados foram exportados para o software STATA
Corp. LP. para analise das estatisticas descritivas, verificacdo dos pressupostos e

aplicacdo do modelo econométrico.

3.2. Estatisticas descritivas

Inicialmente, o conjunto de dados foi inspecionado, com o objetivo de identificar
e remover possiveis valores nulos ou em branco. O detalhamento das variaveis também
foi inspecionado para averiguar o volume dos voos, a tarifa média, a representatividade
das rotas nas regides do Brasil e a quantidade de passageiros pagos por ano.

Para a visualizacdo dos dados, foram analisadas as estatisticas descritivas das

variaveis do modelo (Tabela 2). Foram calculadas a média, o desvio padréo, o minimo e
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0 méximo para cada uma das variaveis independentes. As medidas apresentadas referem-
se ao periodo mensal e foram agrupadas por rota.
O conjunto de dados contou com 17.811 observac6es subdivididas nas dimensdes

rota, empresa e tempo para cada uma das 8 variaveis do modelo.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Variavel Obs Média Desvio Padréo. Min. Max.
Logyield 17,811 -0.303 0.195 -0.930 0.589
Passageiros 17,811 3674 3430 2 30349
Entrada 17,811 0.0484 0.215 0 1
Bagagem 17,811 10.65 3.443 0 51.39
Ocupacao 17,811 0.767 0.142 0.00201 1
HHI estado 17,811 0.122 0.0886 0.0407 1
Combustivel 17,811 0.00267 0.00575 2.2%9e-05  0.0922
HHI rota 17,811 0.420 0.140 0.251 1
Decolagens 17,811 92.61 61.65 1 369

Fonte: elaboracgdo propria

Na tabela 3 apresentam-se as observag6es contidas no painel de dados para cada
um dos anos considerados. O numero total de empresas no painel ndo foi constante
durante os meses e anos considerados, contando com a presenca de 8 companhias aéreas

nos dois primeiros anos e 3 nos Ultimos anos.

Tabela 3 — Observagdes por ano e empresas

Ano Observacoes Empresas
2010 821 8
2011 1639 8
2012 1749 7
2013 1650 5
2014 1761 5
2015 464 5
2016 1951 5
2017 1973 5
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2018 1932 5
2019 1591 5
2020 1151 3
2021 1276 3

Fonte: elaboracgéo propria

Em seguida, para testar a independéncia entre as variaveis independentes do
modelo, a matriz de correlagdes foi analisada. Para Gujarati & Porter (2011), quando duas
ou mais variaveis explicativas do modelo apresentam interdependéncia, tem-se a presenca
de multicolinearidade. Assim, pode-se considerar que ha multicolinearidade quando duas
ou mais variaveis estdo fortemente correlacionadas, o que pode causar enviesamento nos
pardmetros obtidos pela regressdo. Para o modelo, foram consideradas vélidas as
variaveis com correlagdo inferior a 0,8.

Ao final, foi realizada uma analise dos fatores de inflacdo da variancia (VIF), que
avalia se a variancia dos coeficientes obtidos na regressdo aumenta se as suas preditoras
estiverem correlacionadas. De acordo com Yoo et. al (2014), séo considerados aceitaveis
valores maiores que 0,1 e menores que 10, sendo que valores iguais a 1 indicam a auséncia

completa de multicolinearidade.

3.3. Modelo estimado

De acordo com Hsiao (2014), desenvolver estudos econométricos com dados em
painel é recomendado para pesquisas que incluem séries temporais e secdes de corte
transversal porque mitigam o risco de conclusdes enviesadas e produzem modelos mais
eficientes do que modelos cross-section. Para Baltagi (2005), os dados em painel
fornecem menos colinearidade entre as varidveis, mais graus de liberdade e mais
variabilidade de analises, alem de serem capazes de identificar efeitos que ndo séo
identificaveis em outros modelos.

Os dados em painel podem ter controle de efeitos fixos ou aleatorios, individuais
(modelo unidirecional), de tempo ou ambos (modelo bidirecional) (Kennedy, 2008). Um
modelo de efeito fixo examina se 0s interceptos variam entre os individuos ou periodo,
enquanto um modelo de efeitos aleatdrios explora as diferengas nos componentes de

variancia de erro em um individuo ou periodo (Wooldridge, 2010).
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A especificacdo geral do modelo de dados em painel é representada por:

Vit = P1 + P2Xait + PaXsit + Uit (2)

Denotando-se os dados de corte transversal por i e dados de tempo por t, um painel
de dados é classificado como balanceado se cada participante do painel tiver o mesmo
numero de observacdes e desbalanceado se houver observacdes que variam com cada
participante. Além disso, um conjunto de dados em painel contém n entidades ou sujeitos,
cada um dos quais inclui T observa¢fes medidas em periodos. Da analise da amostra
conclui-se que se trata de um painel desbalanceado [T = 129; n = 277)].

De acordo com Baltagi (2005), a razdo para o desbalanceamento de um painel de
dados é importante. Dados perdidos aleatoriamente podem suscitar questionamentos
sobre a validade dos resultados se os dados ndo tivessem sido perdidos, enquanto dados
ausentes ndo aleatérios podem existir por caracteristicas inerentes a determinados
mercados e ndo se pode requerer o contrario. Para o autor, quando existem dados ausentes
devido a caracteristicas intrinsecas ao objeto de estudo, ndo se recomenda transformar um
painel desbalanceado em um painel balanceado, pois isso leva a perdas de eficiéncia. O
autor ainda considera que painéis desbalanceados sdo geralmente a regra em ambientes
empiricos econdmicos tipicos (Baltagi, 2005).

O setor de aviagdo tem sido citado como um exemplo de painéis desbalanceados
(Baltagi, 2005). Isso acontece porque é natural que as companhias aéreas entrem - ou
saiam - de determinadas rotas ou ampliem - ou reduzam - a oferta de voos disponiveis em
certos periodos para ajustar a sua malha aérea por fatores atrelados a sazonalidade,
impostos, custos aeroportuérios, entre outros. Além disso, o setor aéreo tem sido marcado
pelo fluxo de entrada e saida de empresas do mercado, especialmente considerando que
a amostra recolhida para o estudo abrange um superior a 10 anos.

O painel de dados foi configurado com a variavel rota-empresa, sendo a variavel

de secdo cruzada e o periodo més/ano como a variavel de série temporal.
3.4. Modelagem da regressao

A existéncia de efeitos longitudinais e a presenca de heterogeneidade néo
observada sdo essenciais para a definicdo do modelo a ser adotado. Se ndo existem efeitos

individuais longitudinais, entdo o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
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agrupado é adequado e produz coeficientes consistentes. Por outro lado, se ha efeitos
longitudinais, a heterogeneidade ndo observada — isto é, as caracteristicas especificas dos
individuos que ndo sdo capturadas pelas variaveis independentes — pode enviesar 0s
resultados obtidos no modelo (Kennedy, 2008).

Portanto, em primeiro lugar, foi aplicado o teste multiplicador de Breusch-Pagan
Lagrange para efeitos aleatorios que permite verificar a existéncia de efeitos longitudinais
no painel de dados. O fluxo seguido para modelagem do método a ser utilizado no painel
de dados é demonstrado na Figura 3.

Figura 3 — Fluxo de modelagem da regressao

Unobserved
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Fonte: Qiang, et. al (2017)

Além de capturar a existéncia de efeitos longitudinais no painel de dados, o teste
multiplicador de Breusch-Pagan Lagrange permite concluir se o modelo de efeitos
aleatdrios é mais apropriado que um modelo de MQO agrupado. A hipotese nulado teste
implica que ndo ha heterogeneidade individual ndo observada nas varidveis consideradas,

isto é, ndo ha nenhum efeito longitudinal de painel nos dados.
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Seguindo o fluxo da figura 2, para discernir se 0 modelo de efeitos fixos seria mais
apropriado que o modelo de MQO agrupado para o painel de dados, foi aplicado o teste
F para efeitos fixos. A hipdtese nula do teste F € de que todos os interceptos individuais
sdo iguais a zero, isto é, os efeitos fixos observados e ndo observados sdo iguais a zero
em todas as unidades. A rejeicdo da hipotese nula implica que os efeitos fixos sdo
diferentes de zero e, portanto, existem efeitos fixos significativos.

O modelo de efeitos aleatorios difere do modelo de efeitos fixos quanto ao papel
das variaveis dummy. Enquanto no modelo de efeitos aleatorios um parametro estimado
de uma variavel dummy é um componente de erro, no modelo de efeitos fixos essa
estimativa € parte do intercepto (Baltagi, 2005). Além disso, o modelo de efeitos
aleatdrios assume que o efeito da heterogeneidade individual ndo esta correlacionado com
nenhum regressor, sendo ui uma heterogeneidade aleatdria ou um componente de erro. Ja
0 modelo de efeitos fixos assume que a heterogeneidade individual esta correlacionada
com 0s regressores, e, portanto, € invariante no tempo e considerada parte do intercepto
(Wooldridge, 2010).

De acordo com Wooldridge (2010), o teste de Hausman, que se baseia na
diferenca entre as estimativas dos modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios, é
apropriado para testar qual o modelo é o mais adequado para aplicagdo em um painel de
dados. A hipétese nula do teste € de que os erros ndo estdo correlacionados com as
variaveis independentes do modelo, pelo que adotar-se-ia 0 modelo de efeitos aleatorios.

No seguimento do fluxo de modelagem da regressdo, para identificar se os efeitos
fixos ou aleatérios da secdo de corte transversal seriam suficientes no modelo ou se seria
necessaria a inclusdao de efeitos fixos de tempo, com a aplicacdo de um modelo
bidirecional, foi realizado o teste de Wald. O teste de Wald considera como hipétese nula
que todas as dummies de tempo do modelo sdo iguais a 0, sendo que, se forem, entdo ndo
é necessaria a inclusdo de efeitos fixos de tempo.

Por fim, para verificar a normalidade dos termos de erros da regressédo foi
realizada uma analise visual dos graficos de densidade estimada, do histograma e da
normalidade dos residuos. A distribuicdo normal dos termos de erro da regressdo é
considerada uma suposicdo de validade do modelo, sendo que na auséncia de
normalidade, pode haver problemas com o ajuste do modelo e com a confiabilidade dos

coeficientes estimados.
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O modelo econométrico adotado foi representado por:

Yieldmédioyk: = B1passageirosk: + B2ocupacaok; + Psdecolagensk; +

Babagagemy: + Pscombustively; + BsHHIrotay: + B7HHIestadoy; + Pgentraday;  (3)

onde,

+ vk Tyt + peke

Yieldmédio = Tarifa real média ponderada pela distancia em quilébmetro (a
variavel foi apresentada na forma logaritmica para que os coeficientes do modelo
representassem alteracdes percentuais);

Passageiros = Total de passageiros transportados na rota;

Ocupacdo = Taxa de ocupacao, obtida através da racio entre o namero de
passageiros e a quantidade de assentos ofertada;

Decolagens = quantidade de voos no periodo;

Bagagem = quantidade de bagagem em kg por pessoa;

Combustivel = custo médio de combustivel por quilémetro;

HHIrota = indice de Herindahl-Hirschman (HHI) calculado para cada par origem-
destino (rota) — para o célculo do HHI foram obtidos os valores de participacdo
de mercado por empresa em cada rota, considerando os dados de Revenue seat
kilometer (RPK) recolhidos;

HHIestado = indice de HHI calculado, considerando o estado que apresentou o
maior HHI entre o estado de origem e de destino do voo — para o calculo do HHI,
foram obtidos os valores de participagdo de mercado por empresa em cada estado,
considerando os dados de Revenue seat kilometer (RPK) recolhidos;

Entrada = Variavel qualitativa (dummy), que delimita o marco temporal da entrada
da empresa Itapemirim no mercado (“0” para o periodo anterior a entrada e “1”
para o periodo posterior);

k = empresa para cada uma das rotas (aeroporto de origem e aeroporto de destino);
t = periodo (més e ano);

vk = efeitos fixos transversal;

vt = efeitos fixos de tempo;

[3 = parametros estimados;
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e | = fator de erro associado.

Para cada uma das variaveis independentes utilizadas no modelo, demonstra-se na

tabela 4, os sinais esperados para os coeficientes estimados na regresséo de acordo com

a literatura. ldentifica-se que para as variaveis bagagem, ocupacao, HHI da rota e HHI do

estado e combustivel, espera-se que tenham sinal positivo, enquanto as variaveis

passageiros e decolagens espera-se que tenham sinal negativo. O coeficiente estimado

para a varidvel dummy que identifica o periodo em que houve a entrada da nova empresa,

pode apresentar sinal negativo ou sinal positivo decorrente do efeito competitivo ou do

efeito descolamento, ambos expostos no tépico 2.2.

Tabela 4 — Sinais esperados para os coeficientes estimados com base na literatura

Variaveis

Sinal

Referéncia

Combustivel

(+)

Como um componente significativo do custo das companhias aéreas, 0
aumento do preco do combustivel provoca aumentos imediatos nos precos

das passagens aéreas (Wadud, 2015).

HHIlestado
HHI da rota

(+)

O poder de mercado em mercados concentrados permite que as companhias
aereas aumentem as tarifas, pelo que o indice HHI teve impacto positivo
nas tarifas dos vos entre cidades italianas (Bergantino & Capozza, 2011).
O indice HHI das rotas no mercado de aviagdo dos EUA associa-se

positivamente com as tarifas aéreas (Kwoka et al. 2016).

Passageiros

Ceteris paribus, o aumento da demanda relaciona-se com pre¢os mais
baixos (Pindyck & Rubinfeld, 2013). A quantidade de passageiros

transportados associa-se negativamente com a tarifa aérea (Nero, 2010).

Bagagem

(+)

Como um componente da formacdo de preco das companhias aéreas, a
guantidade de bagagem transportada associa-se positivamente com o Yield
(Costa & Oliveira, 2021).

Ocupacédo

(+)

Quanto maior a taxa de ocupacao em determinada rota, menor a oferta de
assentos disponiveis. O aumento da escassez da oferta relaciona-se com o
aumento do preco (Pindyck & Rubinfeld, 2013). A taxa de ocupagdo
associa-se positivamente com os precos das passagens aéreas (Roitman,
2013).
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O nUmero de voos associa-se positivamente com 0s precos das passagens,
Decolagens  (+)  considerando que a previsdo da demanda permite que as empresas planejem

uma oferta adicional de voos para maximizar lucros (Abdella et al. 2021).

Fonte: elaboracdo prépria

3.5. Heterocedasticidade e autocorrelacéo

H& presenca de homocedasticidade em uma regressdo quando a variancia dos
termos de erro é constante entre as observagdes. Se a variancia dos termos dos erros ndo
é constante, entdo tem-se algum nivel de correlacdo entre os termos de erro e a variavel
dependente. A heterocedasticidade pode surgir em inimeras aplicacGes, tanto em se¢des
transversais quanto em dados de séries temporais (Greene, 2003).

Baltagi (2005) considera que a homocedasticidade é uma suposi¢do que
normalmente ndo se aplica a painéis de dados reais, pelo que é esperado encontrar
heterocedasticidade em estudos em ambientes econémicos tipicos.

Para Greene (2003), na presenca de heterocedasticidade, torna-se necessaria a
utilizacdo do método dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF), sendo
que se fosse utilizado o método de MQO agrupado, ndo levando em conta a ndo
homoscedasticidade, os coeficientes de resposta ainda seriam validos e ndo-enviesados,
mas seriam menos eficientes.

Para identificar a presenca de heterocedasticidade no painel de dados inicialmente
foi realizada uma inspecéo grafica da distribuicdo dos residuos em relacdo aos valores
ajustados da variavel dependente. Se a distribuicdo € uniforme e ndo ha um padrdo
discernivel na disposicdo dos residuos, entdo pode-se descartar a presenca de
heterocedasticidade.

Para testar formalmente a distribuicdo dos residuos, foi aplicado o teste de
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg. A hipotese nula do teste € a homoscedasticidade, ou seja,
a conclusao de que a variancia dos termos de erro é constante. Ainda foi realizado o teste
complementar de Wald para heterocedasticidade que possui hip6teses idénticas ao teste
de Breusch-Pagan (Baum, 2001).

No que se refere a autocorrelacdo, Greene (2003) considera que dados de séries

temporais geralmente exibem algum nivel de autocorrelacdo. A autocorrelagdo esta
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presente em um painel de dados quando uma variavel esta correlacionada com uma verséo
defasada dela mesma ao longo do tempo, isto é, quando ha correlacdo entre os erros
anteriores e posteriores de uma mesma variavel ao longo do tempo (Greene, 2003). Para
testar formalmente a presenca de autocorrelacdo foi utilizado o teste Cumby-Huizinga,
cuja hipotese nula assume a auséncia de autocorrelacdo dos residuos.

Se identificada a presenca de heterocedasticidade e a autocorrelacdo nos dados,
faz-se necessario controla-las no software estatistico através do estimador cluster das
variancias, que incorpora ao modelo variaveis codificadas ficticias criadas a partir de

clusters da variavel de corte transversal (Hoechle, 2007).

3.6. Impactos na dispersao dos precos

Para avaliar as alteragBes ocorridas na dispersao dos precos das passagens aereas
(por distancia) praticados pelas empresas incumbentes, foi calculado o coeficiente de Gini
para 0s meses que antecederam e sucederam a entrada da nova empresa.

O coeficiente de Gini ¢ uma medida que foi inicialmente desenvolvida para
calcular a desigualdade da distribui¢do de rendimentos, sendo apurado com base na curva
de Lorenz, que mostra como a propor¢do acumulada da renda varia em funcdo da
proporcéo da populacdo (Hoffmann, 1998). Entretanto, o coeficiente tem sido comumente
utilizado para medir a dispersédo entre valores de uma distribuicdo para diversos tipos de
dados.

No setor aéreo, utiliza-se essa medida para avaliar a dispersao das tarifas aéreas
comercializadas, que decorre do fato de que cada passageiro pode pagar um preco
diferente por um bilhete aéreo para um mesmo voo (Chandra & Lederman, 2018; Dutta
& Santra, 2017; Tan, 2016; Wu, 2012). Nesse contexto, um coeficiente de Gini igual a 0
(igualdade perfeita) significa que todos 0s passageiros pagam 0 mesmo prego em um
mesmo voo para uma determinada rota. Desse modo, um aumento no coeficiente de Gini
implica 0 aumento da disperséo dos precos praticados para uma determinada rota.

Os coeficientes obtidos foram comparados com o objetivo de avaliar se a entrada
da nova empresa resultou em uma maior ou menor disperséo dos precos. Por fim, foram

analisadas as alteracdes ocorridas nos precos das passagens aereas (por distancia) em cada
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um dos decis da distribuicdo no periodo que sucedeu a entrada da nova empresa. Para isso

também foram analisadas as curvas de Lorenz e Lorenz generalizada.

4. Resultados e discussao

4.1 Testes para modelagem

Ao avaliar a matriz de correlacdo das variaveis independentes, identificou-se que

nenhuma das varidveis consideradas apresentaram forte correlacdo entre si, indicando a
auséncia de multicolinearidade (Tabela 5).

Tabela 5 — Matriz de correlagdes

Passage Bagage Ocupag¢ HHI  Combu HHI  Decolag
Entrada
iros m do estado  stivel rota ens
Passageiros  1.0000
Entrada -0.0877 1.0000
Bagagem 0.1375 -0.2595 1.0000
Ocupacao 0.0269 0.0500 -0.1118 1.0000
HHlestado  -0.0754 0.0699 -0.0127 0.0036 1.0000
Combustivel -0.1426 0.0870 -0.1359 -0.1877 0.0068 1.0000
HHI darota -0.2189 0.1256 -0.2161 -0.0331 0.1694 0.1199 1.0000
Decolagens  0.6661 -0.0379 0.1600 0.1337 -0.0674 -0.0758 -0.3154 1.0000

Fonte: elaboracdo prépria

A analise do fator de inflacdo da variancia (VIF) mostrou que todas as variaveis

apresentaram valores préoximo de 1, sendo o VIF médio de 1,30 (tabela 6). A analise

corroborou a auséncia de multicolinearidade nas variaveis independentes, reforcando a

validade dos coeficientes estimados.

Tabela 6 — Fator de inflacdo da variancia (VIF)

Variavel VIF 1VIF
Decolagens 1.93 0.518
Passageiros 1.84 0.542
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HHIrota 1.19 0.838

Bagagem 1.16 0.865
Entrada 1.09 0.916
Combustivel 1.09 0.919
Ocupacdo 1.07 0.937
HHlestado 1.04 0.965
Média VIF 1.30

Fonte: elaboracgéo propria

Quanto a presenca de homocedasticidade, a anélise do Grafico 4 (Anexo ),
demonstrou que h& um padréo discernivel na distribui¢do dos residuos em relacdo aos
valores ajustados da variavel dependente, indicando a presenca de heterocedasticidade. O
resultado do teste de Breusch-Pagan indicou a rejeicdo da hipotese nula de que ha a
presenca de homoscedasticidade nos disturbios da regressdo [chi2 (1) = 351,88; Prob >
chi2 = 0.0000]. O resultado do teste complementar de Wald para heterocedasticidade
indicou igualmente a rejeicdo da hipotese nula de homocedasticidade [chi2 (277) = 19,99;
Prob > chi2 = 0.0000].

Considerando a auséncia de homocedasticidade dos termos de erro, 0 método
MQGF foi adotado para 0 modelo de efeitos fixos e para testar a validade do modelo de
efeitos aleatorios (Greene, 2003). O modelo MQO agrupado foi aplicado apenas com o
objetivo de comparar os resultados com os outros dois modelos.

Quando a presenca de autocorrelacdo, o resultado do teste de Cumby-Huizinga
indicou a rejeicao da hipétese nula de auséncia de autocorrelagdo (chi2 = 436,99; p-value
= 0.0000).

A heterocedasticidade e a autocorrelacdo foram controlas no software estatistico

através do estimador cluster das variancias (Hoechle, 2007).
4.2 Validacao do modelo

Para as variaveis independentes selecionadas, o resultado do teste Breusch-Pagan
Lagrange permitiu rejeitar a hipotese nula, concluindo que um modelo de efeitos
aleatorios é mais apropriado que o modelo de MQO agrupado, pelo que h& diferencas

significativas entre as observacdes das variaveis de corte transversal, ou seja, ha efeitos
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longitudinais no painel [chibar2(01) = 280,00; Prob > chibar2 = 0.0000]. Ja o resultado
do teste F para efeitos fixos indicou a rejeicdo da hipdtese nula, permitindo concluir que
0 modelo de efeitos fixos também é preferivel ao modelo de MQO agrupado [F(276,
17399) = 197,09; Prob > F = 0.0000].

Os resultados do teste F e do teste de Breusch-Pagan permitiram concluir que o
modelo de MQO agrupado ndo € o método mais eficiente para os dados disponiveis.
Dessa forma, os modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios foram comparados para
a definicdo do método a ser aplicado.

O resultado do teste de Hausman mostrou que se rejeita a hipdtese nula de que o
modelo de efeitos aleatorio € mais apropriado para o painel de dados [chi2(51) = 956,63;
Prob>chi2 = 0.0000]. Como conclusédo adotou-se 0 modelo de efeitos fixos.

Considerando a necessidade de controlar a heterocedasticidade e autocorrelacéo
identificada nos dados, foi executado o teste overidentifying restrictions de Sargan-
Hansen, que permite a inclusdo do estimador que cria clusters da variavel de corte
transversal. Como resultado do teste, que possui as mesmas caracteristicas do teste de
Hausman, rejeitou-se igualmente a hipotese nula de que 0 modelo de efeitos aleatorios é
mais apropriado que o modelo de efeitos fixos para o painel de dados [Sargan-Hansen =
190,388; Chi-sq(7); P-value = 0.0000]. O resultado do teste corroborou a preferéncia pelo
modelo de efeitos fixos para o painel de dados.

Para determinar se seria necessario controlar a heterogeneidade ndo observada de
tempo, o output do teste de Wald indicou a rejeicdo a hipdtese nula, concluindo pela
necessidade da inclusdo dos efeitos fixos de tempo no modelo [F (135,276) = 241,11;
Prob > F = 0.0000].

Por fim, a anéalise grafica dos termos de erro da regressdo (Anexo 1), executados
apos o controle de heterocedasticidade e autocorrelacdo, permitiu concluir que ha
normalidade na distribuicdo dos residuos. A normalidade dos residuos indica a eficacia e
0 ajuste do modelo aos dados e a confiabilidade dos coeficientes estimados.

Ap0s a aplicacao dos testes no conjunto de dados, foi adotado o modelo de efeitos
fixos bidirecional. O controle de efeito fixo da se¢éo transversal (empresas em cada uma
das rotas selecionadas) permitiu controlar os efeitos individuais ndo observados, como as
caracteristicas de cada empresa, suas estratégias de negocios, a presenca de rotas turisticas

ou a baixa demanda, entre outros. Por sua vez, o controle fixo de tempo permitiu controlar
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efeitos ndo observados como o aumento de precos em determinados meses do ano, as

condigdes macroecondmicas, entre outros.

4.3 Regressao

Os resultados obtidos no modelo adotado s&o apresentados na tabela 7. A anélise
resultou em um modelo estatisticamente significativo [F(135, 276) = 241,11; p <0,01; R?
=0,8541].

O R2 gjustado obtido no modelo (R? = 0,85) indica o ajuste do modelo aos dados,
considerando que as varidveis independentes conseguiram explicar 85% de toda a
variacdo do logaritmo do Yield no periodo analisado. Todas as variaveis independentes

utilizadas apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1% (p < 0,01).

Tabela 7 - Modelo de efeitos fixos bidirecional

. o Desvio
Logyied Coeficientes y T P>[t| 95% Conf. Intervalo
Padrdo

Passageiros -.0000105 8.71e-07 -12.10  0.000 -.0000123 -8.83e-06

Entrada -.0644107 .013749 -4.68 0.000 -.091477 -.0373445
Bagagem .0022124 .0006204 3.57 0.000 .0009911 .0034337
Ocupagéo .0569722 .010252 5.56 0.000 .03679 0771543

HHlestado .2025349 .0589718 3.43 0.001 0864432 .3186265
Combustivel .6459943 .2286484 2.83 0.005 1958779 1.096111

HHI da rota .1864029 .0190439 9.79 0.000 1489131 2238927
Decolagens .000585 .0000611 -9.24 0.000 .0004647 .0007053

NUmero de observagdes = 17811
F (135, 276) = 241,11; Prob > F = 0.0000
R2 = 0.8541; R2 ajustado = 0.8507

Controle de efeitos fixos two-way

Fonte: elaboragéo propria

O sinal do coeficiente identificado para a variavel dummy entrada, principal

variavel independente do modelo, que identifica a entrada da nova empresa Itapemirim
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Transportes Aéreos Ltda no mercado, foi negativamente correlacionado com a variavel
dependente (B =-0,064; p <0,01).

Este resultado indica que, nos meses posteriores a entrada, os pregos (por
distancia) das passagens aéreas das empresas incumbentes reduziram, em média, 6,4%
em comparacdo com o periodo anterior a entrada nas rotas consideradas. O resultado
permite inferir que a entrada da empresa Itapemirim foi prontamente assimilada na
estratégia de precificacdo da tarifa aérea das empresas incumbentes.

O coeficiente obtido assemelha-se aos estudos performados por Ethiraj & Zhou
(2019) e Soyk et al. (2021), que estimaram uma reducdo média dos precos das passagens
de 16% e 9,2% respectivamente, ap0s a entrada de uma nova empresa low-cost em
mercados de voos internacionais. Por outro lado, em referéncia ao mercado de voos
domésticos, o coeficiente de resposta a entrada da nova empresa no mercado de aviagdo
brasileiro (-6,4%) é mais aproximado a resposta identificada para a entrada de uma nova
empresa low-cost no mercado domestico de aviagao chinés (-4,5%) (Chen, 2017).

Pode-se atribuir a estratégia adotada pelas empresas incumbentes ao efeito
competitivo, considerando que a reducdo dos precos nas rotas em que houve a entrada é
associavel a intencdo das empresas de evitar a perda de clientes e de receita, que decorre
do aumento da concorréncia.

No que se refere a concorréncia, o coeficiente obtido permite, ainda, inferir que
as empresas que atuavam nas rotas em que houve a entrada ja competiam entre si,
considerando que a tendéncia seria de uma maior reducdo dos prec¢os se as rotas fossem
anteriormente monopolisticas, uma vez que nao ha competicdo, conforme os efeitos
observados por Aydemir & Haytural (2016) no mercado de aviagéo turco.

Na tabela 9 (Anexo 1) apresentam-se 0s resultados do modelo adotado
comparativamente aos modelos de MQO agrupado e de efeitos aleatdrios. Quando
comparados os resultados do modelo de efeitos fixos com o modelo de MQO agrupado,
isto &, sem o controle de efeitos fixos bidirecional, o coeficiente obtido para a variavel
dummy entrada indicaria uma redugdo de 21% nos precos das passagens apos a entrada.
Por sua vez, quando se comparam os resultados obtidos no modelo de efeitos aleatorios,
Vé-se que o coeficiente estimado para a variavel entrada é similar ao coeficiente obtido
no modelo de efeitos fixos, mas com menor significancia estatistica.

A comparagcdo dos modelos permite avaliar que, sem o controle da
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heterogeneidade ndo observada, o coeficiente obtido para a variavel entrada €
superestimado, o que reforca a confiabilidade do coeficiente obtido no modelo adotado
no presente estudo.

Os sinais dos coeficientes identificados para as demais variaveis independentes
utilizadas, que contribuiram para explicar a variacdo do preco (por distancia) no periodo
analisado, assim como para a acurécia da variavel dummy entrada, corresponderam aos
sinais encontrados nos achados da literatura.

A variavel passageiros foi negativamente correlacionada com o Yield, assim como
estimado por Nero (2010) no mercado aéreo doméstico europeu. O resultado indica que
0 aumento do volume de passageiros reduziu o preco médio (por distancia) ao longo do
tempo nas rotas consideradas. Quanto a variavel decolagens, verificou-se que esta
positivamente correlacionada com a variavel dependente, isto €, que o incremento de mais
um voo em uma determinada rota esteve associado a um aumento do preco (por distancia)
das passagens aéreas.

Por sua vez, o coeficiente estimado para a variavel bagagem foi positivamente
correlacionado com a variavel dependente, assinalando o impacto positivo dessa variavel
como um componente do custo das passagens aéereas, assim como identificado por Costa
& Oliveira (2021).

Ja para a varidvel ocupacdo, identificou-se que o coeficiente obtido esta
positivamente correlacionado com o Yield. O coeficiente estimado permite concluir que
0 aumento de 1 ponto percentual na taxa de ocupacdo dos voos - cuja média no conjunto
de dados foi de 77% - para uma determinada rota, aumentou em 5,7% o preco médio (por
distancia) daquela rota no periodo estudado.

O coeficiente obtido aproxima-se, mas é superior ao obtido por Roitman (2013),
que verificou a taxa de ocupacdo associada a um aumento de 2,5% do preco das
passagens. Pode-se inferir, de acordo com Puller & Taylor (2012), que o prego pago por
uma passagem esta correlacionado positivamente com o nimero de passagens ja vendidas
para aquele mesmo voo, pelo que se cada consumidor escolhe 0 menor preco possivel, as
ultimas passagens comercializadas tendem a ser mais onerosas ao consumidor.

Portanto, o coeficiente obtido no presente estudo para a variavel ocupacgdo pode

associar-se a intencdo das empresas incumbentes de compensar a perda de receita oriunda
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da reducdo do preco (por distancia) das passagens ap6s a entrada com o aumento do pre¢o
de venda de assentos remanescentes.

As variaveis HHIrota e HHIlestado apresentaram coeficientes correlacionados
positivamente com a variavel dependente. O resultado conforma-se ao esperado, tendo
em conta que quanto maior for a concentracdo em determinada rota ou estado, maior
espera-se que seja o Yield apurado.

O HHI do estado provocou um impacto maior na variavel dependente do que o
HHI da rota, indicando que uma elevada concentracdo no estado de origem ou destino do
Voo tem maior impacto no pre¢o (por distancia) do que a concentra¢do na propria rota.
Os resultados sdo comparaveis aos coeficientes estimados por Bergantino & Capozza
(2011) para o impacto do HHI das rotas (p = 0,548; p < 0,01) e por Kwoka, et al. (2016)
para o impacto do HHI das cidades (B = 0.562; p < 0,01).

O coeficiente de maior impacto na variavel dependente foi identificado para a
variavel combustivel (B = 0,65; p < 0,01)). Tem-se que o aumento do custo do
combustivel por quilometro correlaciona-se positivamente com o Yield. J& se esperava
que essa variavel tivesse o maior impacto positivo na variavel independente, tendo em
conta que a despesa com combustivel é o componente de custo de maior relevancia para
as companhias aéreas, representando cerca de 25,7% do total dos custos do setor (ANAC,
2021c).

4.4 Impactos na dispersao dos precos
O coeficiente de Gini, a distribuicdo acumulada dos dados por decil e a variagao
percentual do preco (por distancia) ocorrida em cada um dos decis para as rotas em que

houve a entrada da nova empresa sao apresentados na tabela 8.

Tabela 8 — Coeficiente de Gini e alterages nos decis da distribuicédo

Decis Distribuicdo acumulada Variagdo percentual do
Antes Depois preco (por distancia)
1° 4.47% 4.24% -5.24%
2° 10.17% 9.43% -9.21%
3° 16.74% 15.49% -8.12%
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4° 24.14% 22.36% -1.47%
5° 32.39% 30.00% -7.61%
6° 41.56% 38.63% -6.08%
7° 51.86% 49.04% +0.76%
8° 63.81% 61.66% +5.28%
90 78.55% 77.24% +5.42%
10° 100.00% 100.00% +5.82%

Coeficiente de Gini antes da entrada = 0,253
Coeficiente de Gini depois da entrada = 0,284

Fonte: elaboracgéo propria

Os resultados indicaram que houve um aumento da dispersdo da distribui¢do no
periodo que sucedeu a entrada da empresa. No grafico 8 (Anexo 1) pode-se visualizar o
aumento da distancia da curva dos decis da distribuicdo em relacdo a reta de igualdade no
momento posterior a entrada. O aumento da dispersdo indica que, ap6s a entrada, foi
alargada a distancia entre os passageiros pagantes dos menores precos pelas passagens
aereas e 0s passageiros pagantes dos maiores pregos.

O coeficiente obtido difere de Tan (2016), que identificou uma reducdo do
coeficiente de Gini como resultado da entrada de uma empresa no mercado de aviagdo
dos EUA. A reducdo do coeficiente identificado naquele estudo é atribuida ao aumento
dos pregos nos decis superiores e inferiores da distribuicdo. No presente estudo,
entretanto, o aumento do coeficiente é atribuido a elevacdo dos precos da cauda superior
da distribuicdo em simultaneo a reducdo dos precos da cauda inferior da distribuicdo
(Tabela 8), de maneira semelhante aos achados de Wu (2012) como efeito da entrada da
JetBlue Airways no mercado estadunidense.

Quando analisada a variacdo decorrida nos decis da distribuicdo, vé-se que houve
uma reducdo dos precos (por distancia) nos 6 primeiros decis e um aumento nos ultimos
4 decis da distribuicdo. Como € possivel visualizar no Grafico 9 (Anexo 1), pode-se
considerar que os passageiros dos primeiros decis da distribuicdo (passageiros mais
sensiveis ao preco) passaram a pagar precos ainda menores, enquanto 0s passageiros dos
ultimos decis (passageiros menos sensiveis ao preco) passaram a pagar precos ainda

maiores apos a entrada.
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O aumento do preco dos ultimos decis da distribuicdo sdo consistentes com 0s
achados de Gerardi & Shapiro (2009). Os autores consideram que a elevagédo do prego da
cauda superior da distribuicdo em simultaneo com a reducao dos precos da cauda inferior
pode ser atribuida ao efeito deslocamento.

No presente estudo, no entanto, ndo se considera que o efeito observado na
dispersdo apds a entrada da nova empresa seja decorrente do efeito descolamento, uma
vez que o modelo de efeitos fixos adotado estimou uma reducdo do preco médio (por
distancia) das passagens no periodo posterior a entrada. Considera-se que a elevagédo do
preco dos ultimos decis da distribuicdo apos a entrada ndo foi suficiente para reverter a
queda dos precos médios provocada pela reducdo nos primeiros decis.

5. Conclusao

O principal objetivo deste estudo foi determinar se nos meses seguintes a entrada
da empresa Itapemirim Transportes Aéreos Ltda. no mercado de aviacéo civil do Brasil,
0s precos das passagens aéreas comercializadas pelas empresas incumbentes sofreram
algum nivel de impacto.

Dos resultados do modelo econométrico adotado, conclui-se que a entrada da
empresa esta correlacionada negativamente com os prec¢os (por distancia) das passagens
aéreas das empresas incumbentes para as rotas consideradas. Isto é, a entrada da empresa
esta correlacionada com uma descida dos pregos (por distancia) das passagens aéreas das
incumbentes em uma magnitude estimada de -6,4%. Assim, tem-se que a entrada da nova
empresa foi prontamente assimilada pelas incumbentes, de forma que a reducéo do preco
nas rotas em que houve a entrada resulta do efeito competitivo.

Pode-se concluir que a entrada da nova empresa no mercado de aviacgao brasileiro
associou-se a um aumento na dispersdo dos precos (por distancia) das incumbentes no
periodo que sucedeu a entrada. Considera-se que a entrada foi benéfica especialmente aos
consumidores mais sensiveis aos precos das passagens aéreas, uma vez que pode estar
associada a uma reducdo de 5,2% dos precos (por distancia) no primeiro decil da
distribuicéo.

Portanto, conclui-se que a reducéo do preco médio das passagens (por distancia)
identificado no modelo de efeitos fixos deste estudo e a varia¢do identificada nos decis

da distribuicdo podem estar associadas a uma estratégia das incumbentes de aumentar o
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preco das passagens para 0S passageiros menos sensiveis ao preco com o objetivo de
compensar a perda de receita decorrente do aumento da competicao.

A estratégia agressiva de precos da entrante e a pronta assimilacdo da entrada pelas
empresas incumbentes, reduzindo os precos praticados nas rotas em que houve a entrada,
pode estar associada a suspensdo temporéria das atividades da entrante no mercado de
aviacdo em tdo curto periodo, que se deu sob a alegacdo de dificuldades financeiras.

O estudo fornece evidéncias de que a entrada de novas empresas no mercado de
aviacdo do Brasil pode ser benéfica ao consumidor, tendo em conta a potencial descida
dos pregos das passagens aéreas nas rotas em que houver a entrada, assim como para
estimular a concorréncia no setor marcado pela caracteristica oligopolista. Politicas
publicas que removam entraves ao modelo de negdcios de novas entrantes low-cost
podem ser relevantes para promover a presenca dessas empresas no mercado doméstico

de aviacdo e facilitar a constatacdo desse efeito competitivo.
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Anexo |

Tabela 9 — Estimadores por modelo

Comparativo de modelos

Variaveis

Independentes

Passageiros

Entrada

Bagagem

Ocupacao

HHIlestado

Combustivel

HHIrota

Decolagens

Método

MQO
agrupado
-.0000301

(5.51e-07)™
-.2076109
(.0225989)™
-.0096332
(.0006022)"
-.1016571
(.0107605)"
1483652
(.0141485)"
7.993614
(.2313919)"
.0728936
(.0111886)"
.0012701
(.0000306 )™
MQO

Controle de efeitos fixos two-way Sim

Observacdes

17811

Breusch-Pagan Lagrange -

Teste F efeitos fixos

Teste de Hausman

Teste de Sargan-Hansen

Efeitos Fixos

-.0000105
(.8.71e-07)"
-.0644107
(.013749)™
0022124
(.0006204)
.0569722
(.010252)™
2025349
(.0589718)
.6459943
(.2286484 )™
.1864029
(.0190439)™
.000585
(.0000611)™
MQGF
Sim
17811
197,09
956,63
190,38™

Efeitos Aleatorios

-.0000109
(8.76e-07)"
-.0681063
(.0137147)"
.0017289
(.000592)
.051206
(.0101638)
1626289
(.0539238)™
.9018152
(.2226763)™
182447
(.0185303)™
.0005851
(.0000593)™
MQGF
Sim
17811
280,00™

O desvio padréo das variaveis é apresentado entre parénteses;

Modelos com controle de heterocedasticidade e autocorrelagéo;

“nivel de significancia a 5%, "“nivel de significancia a 1%;
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Gréfico 4 — Residuos em relacdo aos valores ajustados de LogYield
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Fonte: elaboracgdo propria

Gréafico 5 — Densidade Kernel dos residuos

Kernel density estimate
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Kernel density estimate
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Fonte: elaboracdo propria
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Gréafico 6 — Normalidade dos residuos
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Fonte: elaboracéo propria
Gréafico 7 — Histograma dos residuos
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Gréfico 8 — Curva de Lorenz (dispersdo das tarifas)

Fonte: elaboracdo prépria
Gréfico 9 — Curva de Lorenz generalizada (dispersao das tarifas)
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