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Resumo

O mercado de financiamento de aeronaves comerciais ¢ global, com
cifras anuais superiores a US$ 100 bilhoes. Diversas estruturas de finan-
ciamento, com entes privados (& pﬁblicos —como o BNDES —, coexistem
com objetivos distintos. Em varias situacoes, ¢ possfvel uma parceria
entre esses dois tipos de instituicoes financeiras para viabilizar a aqui-
sicao de aeronaves. Em outras, como em momentos de crise economica,
as instituicoes financeiras plﬁblicas preenchem a lacuna decorrente da
aversao ao risco por parte de muitos financiadores privados. Este artigo
¢a primeira parte de um estudo das fontes globais de financiamento de
aeronaves comerciais. Nele, analisam-se trés fontes de grande impor-
tancia — bancos, entes governamentais (as export credit agencies — ECA)
e arrendadores mercantis (lessors) — e discute-se também a entrada de
seguradoras. Na segunda parte, a ser publicada, sera abordada a quinta

grande fonte: o mercado de capitais.

Abstract

The commercial aircraft financing market is global, with annual values
above US$ 100 billion. Various financing structures, with private and
public agencies — such as BNDES — coexist with distinct objectives. In
many situations, a partnership between these two types of financial
institutions to facilitate the acquisition of aircraft is possible. In others,
such as in times of economic crisis, public financial institutions fill the gap
resulted from the aversion to risk on the part ofmany private financing
agents. This article is the first part of a study of global commercial
aircraft funding sources. In it, three sources of great importance are
analyzed — banks, export credit agencies (ECA) and lessors — and the
inclusion of insurance companies is also discussed. In the second part, to

be published, the fifch great source will be addressed: che capital market.
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Introdu¢iao — o mercado
de financiamento de
aeronaves comerciais
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O mercado de aeronaves comerciais ¢ um mercado global. Os quatro
principais fabricantes — Airbus, Boeing, Bombardier ¢ Embraer -
competem entre si nos segmentos em que atuam, nas vendas tanto para
os mercados domésticos quanto para os internacionais. Quanto a com-
posicio desse mercado, a Boeing estima em seu Current Market Outlook
2016-2035 (BOEING COMMERCIAL AIRPLANES, 2016) que, entre
2017 ¢ 2036, 41.030 novos jatos comerciais serdo entregues em todo o
mundo. Asia-Pacifico, América do Norte e Europa deverio receber a

maior parte dessas aeronaves; respectivamente, 39%, 21% e 18%.

Segundo outro estudo da Boeing, o Current Aircraft Finance Market
Outlook 2018 (BOEING CAPITAL CORPORATION, 2017), foram
dispendidos aproximadamente US$ 122 bilhdes em 2017, em todo o
mundo, em compras de novos jatos comerciais de todos os fabricantes.
A perspectiva para 2018 é que 0 ano feche com US$ 139 bilhaes. Os
recursos para financiar essas compras provém essencialmente das fontes

mostradas no Grafico 1.

As fontes de financiamento sio, portanto, mercados de capitais, bancos,

. ! . . . .
caixa proprio,” entes governamentais — conhecidos como ECAs, tais como

1 No jargéo do setor, sdo designados como original equipment manufacturers (OEM).

2 A aquisicao — total ou parcial — de uma aeronave com recursos préprios (por uma empresa aérea ou por uma de
leasing) nao sera objeto de analise neste artigo, uma vez que seu foco sao as fontes de financiamento as empresas.
Além dessa alternativa, as empresas podem captar recursos por meio de aumento de capital via novas acoes. Na
primeira vez em que é realizada, essa operacdo é conhecida no mercado como oferta inicial publica (IPO, do inglés
initial public offering). A IPO pode ser dirigida ao publico em geral ou ter caréter privado, a determinadas instituicoes
financeiras (VASIGH; FLEMING; MACKAY, 2010).
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Grifico 1 | Fontes de financiamento para a compra de aeronaves novas
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Fonte: Elaboracao propria, com base em Boeing Capital Corporation (2017).

o BNDES Exim — e fabricantes. Essas opgoes, entretanto, refletem o con-
texto de uma OEM, como ¢ o caso da Boeing. Para as empresas acreas, ha
ainda a possibilidade de arrendarem aeronaves por meio de arrendadores
mercantis — ou seja, por meio das empresas de leasing, que respondem por
cerca de 38% das acronaves de passageiros em uso no mundo.’ Novamente
conforme o Current Aircraft Finance Market Outlook 2018 (BOEING CAPITAL
CORPORATION, 2017), essas empresas financiam a aquisi¢ao de suas ae-
ronaves por meio de recursos levantados no mercado de capitais (36%), nos

bancos (34%) e nas ECAs (3%), além de utilizarem recursos proprios (25%).

A respeito dessa tltima forma, o caixa proprio (Grafico 1) utilizado
na aquisi¢do de aeronaves significa, em grande parte, o pagamento de

pre-delivery payments (PDP). O PDP ¢ uma parcela correspondente a 15% a

3 Conforme Van Leeuwen (2016), a participacao no mercado global das empresas de /easing varia conforme o modelo
de aeronave. Em 2016, elas detinham 41% da frota de B737 e 51% da frota de A320.
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25% do preco da acronave e ¢ desembolsado em favor da OEM durante a
fase de fabricagio dela. Pode-se dizer que ¢ um sinal pago progressivamente
pela empresa acrea ao fabricante ate 0 momento da entrega. Em seguida,
outra forma de financiamento sera empregada para a quitacio do saldo

devedor, com esse fabricante, por ocasido do recebimento da aeronave.

De qualquer forma, ao optar pela aquisicio da aeronave, o comprador
(empresa aérea ou de leasing de aeronaves) vincula-se ao ativo e precisa
ter uma estratégia bem consolidada para as diversas situacoes que podem
surgir ao longo do prazo do financiamento. Sio exemplosz ﬂutuag()es
Significativas na demanda de passageiros e de carga aérea; eventos nio
previsiveis — como crises de petrdleo —; bem como a necessidade, em
caso de inadimplemento no financiamento, de se recomercializar a

aeronave® em um ambiente eventualmente desfavoravel.

Por isso, na estrutura¢io de operacdes de financiamento de aeronaves,
¢ comum a utiliza(;ﬁo, dependendo da modalidade, da chamada socie-
dade de propésito espec{fico (SPE) — ou special purpose company (SPC),
por vezes também chamada de special purpose vehicle (SPV). A SPE ¢é
um arranjo societario criado para isolar a propriedade de ativos que
estdo sendo financiados.” Isso facilita a estruturacio da garantia — re-
presentada pela propria acronave — e do financiamento que, de alguma
forma, poderiam ser contaminados pela situa¢io financeira da empresa
tomadora do empréstimo. Trata-se de um instrumento muito empregado
nos financiamentos concedidos para o setor, at¢ mesmo em operagdes

em que participa o BNDES Exim.

4 Arecomercializacao visa quitar o saldo devedor do financiamento ainda em aberto, em caso de inadimplemento nao
sandvel por parte da empresa aérea.

5 A SPE é uma entidade juridica (constituida apenas documentalmente), subsidiaria ou, de alguma forma, sob controle
do banco financiador, apelidada no jargdo do mercado de paper company.
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Caracterizar as fontes de financiamento exige cuidado com a defi-
ni¢do de alguns termos. Em primeiro lugar, deve-se entender que dois
tipos de empresa sio os beneficiarios finais do financiamento. Um ¢ a
empresa acrea dedicada ao transporte comercial de passageiros e/ou
carga. O outro, ja assinalado, sio as empresas que tém por finalidade
proceder ao arrendamento mercantil — leasing — de acronaves para as

empresas aéreas, COl’ll’lCCidaS cOomo lCSSOTS7 no jargﬁo dO mercado.

No caso da empresa acrea, ela pode incorporar uma aeronave em sua
frota por meio de uma compra ou via leasing operacional. A compra
pode ser realizada a vista ou com financiamento de alguma fonte. Jd o
leasing operacional significa um simples aluguel, ao término do qual a
aeronave retornara ao lessor. Portanto, consideram-se fontes classicas de
financiamento de acronaves para empresas aéreas os bancos, os mercados
de capitais, as ECAs e as empresas de leasing, ainda que nesse dltimo caso
nao haja uma compra propriamente dita, apenas a facilitagéo do acesso
a0 bem aeronave via um contrato de aluguel. Ja no caso da empresa de
leasing, as fontes de financiamento sdo essencialmente os bancos, os

mercados de capitais e as ECAs.

Para além disso, em ambos os casos — arrendadores ¢ empresas a¢-
reas —, em situagoes de crise, com escassez generalizada de crédito, os
proprios fabricantes podem atuar como financiadores. Isso ocorre,
porém, de maneira bastante limitada e, geralmente, temporéria ate a
recuperacio dos mercados. No jargao do setor, essa situacdo recebe o

nome de back-stop financing.

Ademais, a distingﬁo apontada entre fontes de financiamento possf—
veis e respectivos beneficidrios ¢ sobremodo relevante, uma vez que as
avaliacdes de risco de crédito, por parte dos financiadores, de arren-
dadores e empresas acreas diferem, geralmente, de forma substancial

(GOMES; FONSECA; QUEIROZ, 2013b). Dat a necessidade de haver
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uma multiplicidade de fontes — cada qual com seu particular apetite para
correr riscos, em uma dada conjuntura econdmica — parao mercado de

financiamento de aeronaves.

Por fim, a op¢io pela fonte a ser utilizada pelo adquirente/operador
da aeronave depende de uma série de fatores. Estes vio desde a estru-
tura de capital da propria empresa, passando por sua estracégia de
financiamento de longo prazo, até as Condigées dispom’veis no merca-
do no momento da decisio. Além disso, a cada fonte corresponde um
determinado ndmero de mecanismos ou estruturas de financiamento
possfveis. Assim, para cada fonte, pode haver distintas modalidades de
financiamento disponiveis, assim como havera fatores essenciais que
afetam decisdes de contratacio entre as institui¢oes financiadoras e os

respectivos beneficiarios do crédito.

Do ponto de vista das praticas consolidadas do mercado e com o obje-
tivo de oferecer uma visio didatica e de conjunto do mercado global de
financiamento de acronaves, pode—se resumir as diferentes categorias de
estruturas de financiamento como as seguintes (conforme informag()es

do site da Airfinance Journal):

. Empréstimos comerciais ou mercantis (commercial loans) — em
que predominam bancos com atuagio internacional como fon-

tes de recursos (ver Quadro Al do Apéndice).

« Leasing com incentivos fiscais® (tax lease ou tax equity) — em que
predominam estruturas com arrendamento mercantil para as
empresas acreas, por meio de owner trustees’” ou SPEs de inves-

tidores (geralmente pessoas juridicas). Estes auferem beneficios

6 Leveraged lease, no jargao do mercado internacional de financiamento de aeronaves.

7 Agente fiduciario, em uma traducao livre, o qual reterd a posse da aeronave, em confianca, em nome dos
financiadores/investidores até o fim do periodo contratado do /easing.
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tributarios propiciados pela jurisdigio do pa{s onde ¢ firmado
o contrato de financiamento como forma de fomento ao finan-
ciamento das transportadoras. Diversos paises desenvolveram,
ao longo das ultimas décadas, legislacoes especificas de tax lease,
como os Estados Unidos da América (EUA) (US Leveraged
Lease — USLL), a Alemanha (German Leveraged Lease), o Ja-
pio (Japanese Leveraged Lease — JLL), a Franca (French Tax
Lease) ¢ at¢ a Polonia (Polish Leveraged Lease), entre outros (ver
Quadro A2 do Apéndice).

+ Leasing operacional estruturado  (structured — operating  lea-
sing — SOL) — em que predominam estruturas de leasing opera-
cional para as empresas aéreas. No entanto, o que ¢ caracteristico
do SOL (assim como do tax lease) ¢ que ele resulta da legislagio
especifica de cada pais. Trata-se geralmente de paises com forte
interesse aerondutico, seja na fabricacio, seja na prestagio de ser-
vicos associados, como o Japdo (Japanese Operating Lease — JOL/
Japanese Operating Lease with Call Option — Jolco), a Alemanha
(German Operating Lease/KG Structure), a Espanha (Spanish
Operating Lease) etc. (ver Quadro A3 do Apendice).

« Créditos oficiais 4 exportagio (export credit) — em que ECAs pro-
veem diretamente o financiamento das aeronaves; alternativa-
mente, fornecem apenas garantias a bancos privados; ou, ainda,
fornecem garantias para a emissao de ticulos de divida pelas em-

. . I . ~ 4
presas financiadas. Nesse tltimo caso, a operacio ¢ cursada no

mercado de capitais.

Leasing operacional (opemting lease) — em que lessors alugam dire-

tamente da empresa aérea as aeronaves de que sS40 proprietérios.

+ Mercados de capitais para divida (debt capical markets) — em que

predominam estruturas com emissio de titulos de divida pelas

BNDES Set., Rio dci]zmciro. v. 24, n. 48, p. 115-166, set. 2018



Fontes de financiamento para aeronaves comerciais —

parte I: bancos, export credit agencies, lessors e seguradoras
£ 8

empresas ¢ sua aquisi¢ao diretamente pelos investidores interes-

sados (sem intermedia¢io bancdria).

. Participagio acionaria via mercado de capitais (cquity capital
markets) — em que as empresas levantam recursos financeiros
corporativos via emissao de novas acoes (aumento de Capital),

adquiridas diretamente pelos investidores.

Em vista do quadro geral assim delineado, a presente série de dois
artigos tem por finalidade caracterizar as principais fontes de finan-
ciamento de acronaves comerciais no mundo. Esse ¢ 0 mercado no qual
o BNDES Exim atua ha mais de vinte anos, apoiando a exportag¢io de
acronaves fabricadas no Brasil. Além disso, esta série — organizada como
um survey — também pretende expor as principais formas como as opera-
¢oes de financiamento sido estruturadas. Ha maior foco nos mecanismos
financeiros disponiveis no mercado americano, por ser este 0 maior e

mais desenvolvido mercado quanto as varias estruturas existenctes.

Na presente parte, abordam-se as trés principais fontes existentes
quando se exclui o mercado de capitais, o qual sera tratado na parce I1.
Ainda na parte I, as fontes de financiamento sdo apresentadas e comen-
tadas quanto a suas caracteristicas essenciais. Artigos anteriores dos
autores sobre o assunto sio indicados para eventual aprofundamento.
Ja a parte II tratard exclusivamente do mercado de capitais, de modo
que as duas partes componham um survey estruturado do setor de fi-

nanciamento internacional de aeronaves.

A préxima secdo apresenta as fontes classicas, ou seja, 0s bancos e os
investidores que montam operagoes estruturadas. Sio eXpOostos ¢ dis-
cutidos os principais tipos de mecanismos de financiamento, além das

principais estruturas de financiamento ad hoc possiveis.

A terceira se¢do tem por finalidade abordar a fonte governamental/ pﬁ—

blica, ou seja, as chamadas ECAs. E inserida uma breve discussio sobre
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a importfmcia do pape] de créditos governamentais na exportacao de
acronaves comerciais ¢ o porqué de todos os principais paises fabricantes
de acronaves disporem de sua ECA. No Brasil, tal papel ¢ desempenha-
do pelo BNDES Exim — complementado de forma ad hoc pela Agéncia
Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. (ABGF).®

A quarta secio discorre sobre as empresas de arrendamento mer-
cantil de aeronaves, também conhecidas como empresas de leasing ou
lessors. Com papel fundamental no mercado, so fontes de flexibilidade
financeira e operacional para seus clientes, as empresas aéreas, e a se¢io

busca demonstrar isso.

Na quinta se¢io, ¢ apresentada a mais recente novidade do mercado: a cria-
¢do de uma nova estrutura privada para o financiamento de acronaves, com

a incdita cobertura do risco de crédito por parte de empresas seguradoras.

Por fim, a sexta se¢do elenca as principais conclusdes, complementadas

por sugestdes para futuros desenvolvimentos e prospec¢oes de mercado.

As fontes classicas: bancos
e operacoes estruturadas
para investidores

Financiamento direto

Normalmente, as empresas evitam ao maximo a imobilizagio de capi-

tal proprio na aquisi¢io de aeronaves, em razio dos custos de capital

8 Empresa publica, vinculada ao Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao e que, por contrato do Ministério
da Fazenda, opera o Seguro de Crédito a Exportagao (SCE), ao amparo do Fundo de Garantia a Exportacéo (FGE).
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envolvidos. Assim, a aquisicao da aeronave por financiamento bancario

direto, ou via mercado de capitais, implica a necessidade de uma estra-
! . —~ . . . . A .

tegia de gestdo desse ativo, muito bem definida e em consonancia com

o mercado de recomercializac¢io de aeronaves, para quando se atingir o

fim de sua vida atil na empresa.

Com a designacio geral de commercial loans no mercado financeiro, esta ¢,
do ponto de vista historico, a modalidade classica de financiamento para
a compra de acronaves. Nas décadas de 1960 e 1970, era praticamente a
tnica modalidade existente (a outra sendo via ECAs, vide se¢io seguinte),
uma vez que empresas de leasing, assim como o mercado de capitais (ini-
cialmente apenas nos EUA), s0 adquiriram maior expressio na década de
1990. Naquela época, os mercados do transporte acreo, tanto os domés-
ticos como os internacionais, eram objeto de forte regulacio econdmica,
visando a sustentabilidade das empresas. Além disso, era frequente que
as empresas acreas fossem estatais ou, sendo privadas, contassem com o
aval de seus respectivos governos para a compra de aeronaves. O proprio
BNDES concedeu — na década de 1960 — aval paraa hoje extinta Varig

Vir a comprar aeronaves no exterior (PEREIRA, 1987).

Na evolucio desse quadro, as regula¢des economico-financeiras do
transporte a¢reo, tanto dos mercados domesticos como dos interna-
cionais, foram progressivamente reduzidas ou mesmo extintas, além de
boa parte das empresas estatais ter sido privatizada.9 Com isso, o nivel
de risco percebido pelos bancos financiadores aumentou consideravel-
mente, fazendo, aos poucos, chegar-se a solucdo que tem prevalecido
nas ultimas décadas: estruturar o financiamento por meio de leasing
financeiro (conforme o subitem a seguir), ¢ nio mais como divida cor-

porativa, como era usual.

9 Algumas excecdes notdveis sao: as trés grandes chinesas (Air China, China Eastern e China Southern), a russa Aeroflot,
as trés do Oriente Médio (Emirates, Etihad e Qatar) e a SAI, de Cingapura.
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Entretanto, ¢ importante observar que a garantia oferecida ¢, es-
sencialmente, a prépria acronave, a qual ¢ hipotecada em favor do
financiador. Nesse caso, o mercado financeiro o denomina um secured
credit.'” Em caso de inadimplemento da empresa acrea, o contrato
prevé, entre outras medidas, que a acronave seja dada em pagamento
ao credor, de forma a ser recomercializada para quitar o saldo deve-
dor em aberto. A longa experi¢ncia historica, acumulada nos dltimos
cinquenta anos, revela que, no decorrer do prazo de financiamento,
a maioria das acronaves comerciais ¢ capaz de reter valor de mercado
suficiente para essa quitac¢io. No entanto, para que haja sempre uma
margem de seguranca, os financiamentos concedidos sio parciais,
ou scja, inferiores ao preco de venda da aeronave, em percentuais que

variam, geralmente, entre 65% ¢ 80%."

Ao contratar o financiamento bancario direto, a empresa acrea busca
financiamento de prazo longo (por exemplo, de oito a 12 anos, ou até
15 anos), de tal forma que as prestacdes periodicas sejam compativeis
com as receitas esperadas de sua operacio. Como visto no Grafico 1,
essa forma ¢ responsavel por quase um terco do total de financiamentos
de jatos comerciais anualmente no mundo. Algumas das principais mo-
dalidades de financiamento que contam com a participag¢ao de bancos

sao apontadas a seguir.

Leasing financeiro

Conforme ja indicado, essa modalidade veio substituir os financia-

mentos diretos. No leasing financeiro (ao contrario do que ocorre no

10 Ouseja, um crédito com a garantia real representada pela aeronave. Caso isso nao ocorra, trata-se de um unsecured credit.

11 Nojargao do mercado financeiro, esses percentuais sao conhecidos como /oan to value (LTV) ou advance ratio (AR).
Bancos comerciais e 0 mercado de capitais operam usualmente na faixa de 65% a 75% de LTV; j& as ECAs podem ir a
até 85%, conforme disposto no Aircraft Sector Understanding (ASU) — ver terceira secao.
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financiamento direto), o titulo de propriedade da aeronave nio passa
para a empresa aérea na contratagio do financiamento — apenas no
fim, com o saldo devedor e demais encargos tendo sido devidamente
quitados. Nesse interim, a posse da aeronave fica com um terceiro,
o) qual firma o contrato de lcasing coma transportadora. Esse tercei-
ro é geralmente uma SPE, um agente fiduciario (trustee) ou diversas
combinag(')es possfveis entre entes dessa natureza jurl’dica,12 de for-
ma a mitigar riscos em caso de inadimplemento no financiamento.
Isso ¢ especialmente relevante, por exemplo, em um financiamen-
to internacional:® a experiéncia demonstra que cortes de justica da
jurisdigio da empresa aérea inadimplente costumam deliberar mais
facilmente pelo retorno da aeronave ao leg{timo proprietz’trio no

exterior do que se o financiador detém apenas uma hipoteca sobre

ela (SCHEINBERG, 2014).

De qualquer forma, independentemente de uma inesperada situagio
de inadimplemento, ¢ importante que as partes contratantes em uma
operacio de leasing financeiro tenham todo o cuidado com a documen-
tacao que arege. S assim os aspectos contabeis, tributdrios, de processo
civil (incluindo recuperacio judicial) e aqueles afetos as autoridades
acronauticas poderio ser adequadamente refletidos nas clausulas con-
tratuais de forma a evitar ou amenizar perdas desnecessarias para uma
ou mais partes. Por exemplo, apesar de inimeros avancos nas ultimas
décadas, ainda parece haver certas situa¢des ad hoc em que autori-

dades judiciais, tributarias etc. tiveram dificuldade de estabelecer se

12 Naturalmente, a SPE, o trustee etc. terdo sempre vinculos contratuais diretos ou indiretos com a instituicao financiadora
(seja ela constituida por pessoas juridicas e/ou fisicas).

13 Na medida em que ha mais de um milhar de empresas aéreas para aproximadamente duzentos paises e meia duzia
de fabricantes de jatos comerciais em todo o mundo, a maioria dos financiamentos — em quaisquer modalidades/estrutu-
ras — para a compra de aeronaves é de natureza internacional.
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determinada operagio Configurava um lcasing operacional (truc l(f&lSC7 no

].‘(H'giO dO mercado — Ver a partir da quarta segio) ou financeiro — Ver

Bunker (2005) e Scheinberg (2014).

De todo modo, o consenso internacional ja estabelecido — com origem
nos as S abeis' — indic leasing financei de in-

s aspectos contabeis' — indica que um leasing financeiro tem de in
corporar, minimamente, uma ou mais das seguintes caracteristicas — ver

Bunker (2005) e Scheinberg (2014):

« transferir a propriedade para o arrendador (lessee) ao fim do pe-

riodo do leasing/financiamento;

« conter op¢io de compra do bem a um preco reduzido previa-

mente acertado (bargain price);”

+ ter um periodo de vigéncia igual a, no minimo, 75% da vida eco-
A . . o/ I .
nomica estimada do bem, excetuando-se os bens ja proximos ao

fim da vida dtil; e

« ter um valor presente h’quido (VPL) dos pagamentos mini-

mos do leasing igual a2 90% ou mais do valor justo de mercado

do bem.

Portanto, conforme ilustrado na Figura 1, o fabricante assina um
contrato de compra e venda com a empresa aérea. Enquanto a aeronave
esta sendo fabricada, a empresa integraliza, antes de seu recebimento,
progressivamente, por exemplo, 25% do preco ao fabricante. Além
disso, nesse periodo, ela conclui e assina, por sua vez, um contrato

de financiamento com uma institui¢do financiadora, considerada,

14 Instrugdes emanadas originalmente do regramento contabil dos EUA, o United States Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP), especificamente do Statement of Financial Accounting Standards n.13 (SFAS 13).

15 E bastante frequente que contratos de /easing financeiro se encerrem com saldo devedor zerado (full pay-out, no
jargao do mercado), fazendo a venda da aeronave se dar por apenas US$ 1.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 24, n. 48, p- 115-166, set. 2018



Fontes de financiamento para aeronaves comerciais —

parte I: bancos, export credit agencies, lessors e seguradoras
8

hipoteticamente, nesse exemplo, um banco. Uma SPE, também hipo—
teticamente considerada subsidiaria do banco financiador™ e proprie-
taria da aeronave, firmara, entdo, o contrato de leasing financeiro com
a empresa acrea. No dia da entrega da aeronave a empresa, o banco
desembolsa para o fabricante o saldo remanescente de, nesse exem-
plo, 75% do preco da aeronave. Nesse instante, a empresa aérea fica
endividada — pelo prazo do financiamento — com a SPE, que recebera
as parcelas (em geral, semestrais) do leasing e as repassard, ato con-
tinuo, ao banco. Isso prosseguira até que o saldo devedor tenha sido
integralmente quitado, quando, entio, a propriedade da acronave

I\ !
passara a empresa acrea.

Figura 1 | Exemplo de leasing financeiro basico

uss

(prestag()is)/

Sociedade de

| Empresa aérea |

Uss :ropc’);ilto
(prestacoes) specifico " i
Banco Fabricante da
financiador uss > aeronave

(valor a vista)
Fonte: Elaboracao propria.

Nota: Em um /easing financeiro basico, a SPE fica com a propriedade da aeronave, a qual é hipotecada como garantia.
O contrato entre a SPE e a empresa aérea é do tipo leasing financeiro.

16 A estrutura exemplificada visa facilitar a compreensao. Na préatica, ha estruturas bem mais complexas, envolvendo
bancos, SPEs, trustees etc. Isso de forma a isolar a propriedade da aeronave da empresa aérea, que é o mitigante de risco
principal, até a quitacao do saldo devedor e encargos.
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Nesse sentido, e para além de particularidades 1egais ¢ contratuais,
o mercado financeiro caracteriza esse tipo de leasing como inequivoca-
mente financeiro,” pois a empresa aérea corre o risco do valor residual
futuro da acronave. Isso vale tanto para quando for revendé-la, como
para a possibilidade, ao fim de sua vida util, de encaminha-la para o
desmanche (part out) ou para conversio em aeronave cargueira (possi-

velmente, ja nas miaos de outro transportador acreo).

Financiamentos com alavancagem fiscal

Estruturas de financiamento com alavancagem fiscal — tax leases, no jar-
gio do mercado — sdo comuns em diversos paises, como EUA, Franca,
Alemanha e Japio, entre outros (ver Quadro Al do Apéndice). Sao utilizadas
por empresas para adquirir ou arrendar aeronaves e outros bens de alta
intensidade tecnoldgica. Incentivos fiscais sio oferecidos para fomentar
tais financiamentos, essencialmente para o investidor constituido no pais,

pois isso ¢ considerado importante para seu desenvolvimento econdmico.

Essas estruturas estdo baseadas no leasing de acronaves para as empresas
aéreas. A propriedade da aeronave fica, portanto, isolada da empresa aérea,
alocada a algum tipo de lessor (SPE, trustee etc.) ate o fim do financia-
mento. O principal diferencial esta nos incentivos fiscais, normalmente
via depreciagﬁo acelerada dos ativos — as aeronaves — em beneficio dos
part{cipes investidores na estrutura, o que interessa a entidades investi-
doras sem ativos substanciais sujeitos a de]‘:)reciagio.18 A estrutura com
alavancagem fiscal torna possivel uma reducio dos impostos incidentes
sobre o lucro apurado por tais entidades — em virtude da depreciacio

~ . .. A . . I .
das acronaves f1nanc1adas — €m suas at1v1dades €conomicas primarias.

17 Em oposicéo ao leasing operacional, que é um aluguel puro, ou seja, ao fim do periodo contratado a aeronave
retorna a seu proprietdrio.

18 Empresas prestadoras de servicos — nao industriais —, incluindo os financeiros, sdo exemplos tipicos.
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O termo alavancagem surge pelo fato de que o lessor (ator em que se
enquadram os investidores), em uma estrutura de tax lease, entra com
um percentual relativamente reduzido dos recursos requeridos — por
exemplo, 20% — para o financiamento das acronaves. Contudo, os be-
neficios fiscais (via depreciacio das aeronaves) para os investidores sdo
computados como sendo de 100% do valor das aeronaves. O restante
dos recursos — por exemplo, 80% — ¢ geralmente aportado por um banco
comercial ou mesmo por uma ECA, como o BNDES Exim. Tal em-
préstimo bancario ¢ geralmente um non-recourse loan, ou seja, em caso
de inadimplemento no leasing, o banco tera direito apenas a executar
a hipoteca da acronave (e eventuais outras garantias), mas nio podera

exigir bens ou direitos dos investidores/lessors.

Outra modalidade preve o diferimento de tributos a pagar, o que pode

ser interessante na administracio de caixa das entidades investidoras.

Entre as diversas op¢des desenvolvidas no mercado ao longo dos ul-
timos cinquenta anos, merecem destaque a estrutura do USLL, do JLL,

do French Tax Lease ¢ do ECA/tax lease.

USLL

E impossivel menosprezar a importincia hiscorica da estrutura USLL.
Sua origem, ainda na década de 1960, nos EUA, remonta a uma con-
cepgio, entido inédita, de uma operacio de leasing combinada com uma
op¢io de compra ao fim do financiamento. Surgiu como necessidade
de mitigac¢do de risco, em fun¢io dos precos mais elevados da primeira

geracio de jatos comerciais.”” Tal concepcio ¢ considerada o ponto de

19 Por exemplo, os Boeings 707, 727 e 737, os Douglas DC-8 e DC-9 etc.
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partida para a pioneira USLL, assim como para estruturas desenvolvidas

nos quarenta anos seguintes, tanto nos EUA como em VATios Outros

paises, ¢ utilizadas até¢ hoje (BUNKER, 2005).

Como o nome indica, essa estrutura ¢ exclusiva para o mercado dos
EUA. Operagdes desse tipo tém de ser firmadas necessariamente na
jurisdi¢cio desse pais, sob suas leis, as quais contém os dispositivos legais
e regulatérios necessarios. A autoridade tributaria — Inland Revenue
Service — 50 concede o beneficio fiscal para empresas americanas, os
investidores/lessors. As empresas acreas, por outro lado, contam assim
com mais uma fonte/estrutura potencial para os financiamentos de suas
acronaves. Tal fato permitiu at¢ que o BNDES Exim participasse de
operacdes de USLL no fim da década de 1990, em apoio as exportacdes

de aeronaves da Embraer para o mercado americano.

No USLL (Figura 2), os investidores locais entram com parte do
Capital para a aquisi¢ao de um portfélio de acronaves — cerca de 20%
a 30% do valor total dos ativos. A empresa acrea capta o restante dos
recursos em uma institui¢io financeira (por exemplo, o BNDES Exim,

€aso a empresa esteja adquirindo aeronaves da Embraer).?

Faz parte
dessas estruturas um agente fiduciario (owner trustee, em inglés), cuja
atribuicio ¢ administrar os bens financiados, detendo seus direitos e
garantias em beneficio de terceiros, ou seja, 0 banco ¢ os investidores.
Esse trustee aluga as acronaves adquiridas para a empresa area, ¢ o aluguel
sera empregado para remunerar os investidores/lessors ¢ a institui¢do
financeira. Em caso de algum problema — inadimpléncia, acidente com

a aeronave ctc. —, a institui¢do financeira que aportou a maior parte

20 Nas operacoes do BNDES Exim de financiamento & exportacao de aeronaves para os clientes da Embraer, o Banco
desembolsa o valor do financiamento diretamente para a Embraer, em reais e no Brasil. O cliente (empresa aérea) passa,
entao, a ser o devedor do Banco no exterior, ao qual fard os pagamentos em dolares americanos, geralmente na praca
de Nova York, EUA.
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Figura 2 | Esquema basico de uma estrutura de financiamento USLL

O trustee adquire a(s) aeronave(s) Os investidores, detentores de beneficios
e a(s) aluga para a empresa aérea, fiscais (equity participants), aportam
via contrato de /easing. O aluguel recursos ao agente fiduciario para
remunera os investidores serem investidos na aquisicdo
e a instituicao financeira. da(s) aeronaves(s).
$ 20% a
Fabricante de = i ici 9
aeronaves Owner trustee >J oy pertepen” l ge?pﬁa(ljo
| (agente fidudirio, | .5 Instituicao financeira

lessor) <

Empresa aérea (70% a 80% do capital)

O agente ficuciario detém os direitos e
garantias da operacdo em beneficio dos
investidores e da instituicao financeira.

— Fluxo do aluguel ~ €---- Fluxo da captacdo de recursos
+=+> Fluxo daremuneracao dos recursos ~e— Garantias e direitos

Fonte: Elaboracao propria.

dos recursos tera precedéncia em relagio aos investidores/lessors no

recebimento de direitos e garantias.”

O BNDES Exim ja desempenhou o papel de institui¢do financeira
na exporta¢io de acronaves da Embraer para os EUA, utilizando-se da

estrutura descrita nesta se¢io.

Em sintese, portanto, os investidores/lessors americanos entram na
operagio visando trés vantagens principais (BUNKER, 2005), em con-
trapartida a ficarem no risco de 20% a 30% do valor da operagio até sua
1iquida(;'?10: (i) os beneficios fiscais das despesas de depreciagéo sobre
100% do valor dos ativos, tendo aportado apenas 20% a 30% do valor

destes; (ii) um eventual ganho de Capital oriundo do valor residual da

21 Por exemplo: hipoteca das aeronaves; fianca corporativa dada em favor da beneficiaria do financiamento —
aempresa aérea —; a propria cessao de direitos existentes no aluguel das aeronaves; o penhor das acoes da beneficiaria;
o recebimento dos seguros de casco, de perda total e contra terceiros; a cessao de direitos da beneficiaria nos contratos
de manutencao dos motores da aeronave; a cessao de direitos de garantia dados pelo(s) fabricante(s) da(s) aeronave(s)
e do(s) motor(es).
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aeronave ao fim do financiamento — nessa instancia, a acronave pode-
ra ser adquirida pela empresa aérea, pagando os 20% a 30% aportados
pelos investidores/lessors ou o valor de mercado da aeronave, o que
for maior, e, caso a empresa nio se interesse, a aeronave sera vendida
no mercado —; (iii) a eventual diferenga de spreads entre aquele pago
pela empresa aérea, embutido nas presta¢des do leasing, ¢ o pago pelos

investidores/lessors a suas fontes de recursos.

Tal conjunto de incentivos costuma se traduzir em um custo menor
para o arrendatdrio — a empresa acrea — em relagio a um empréstimo
direto, por exemplo. Em vista disso, os pagamentos do USLL costumam
ser inferiores a outros mecanismos de crédito (SARAIVA; MIGON;
CASTRO, 2006).

O USLL foi muito popular desde a década de 1990 at¢ o inicio
da década passada. Atualmente, estd quase em desuso, sobretudo
depois da crise financeira global de 2008. A crise gerou expressivas
volatilidades nos principais mercados financeiros ¢ também fez a
base tributaria de muitos investidores apresentar volatilidades an-
tes inexistentes. Além disso, algumas mudangas na prépria 1egisla—
cao tributdria dos EUA tornaram o processo inteiro mais dificil de
ser estruturado em bases robustas para as autoridades tributarias
(CORON; DEHOUCK, 2015). Ainda assim, o legado pioneiro do
USLL permanece nas estruturas correntes de tax lease de outros paises,

como Alemanha, Franca, Japio etc.

Leasing operacional estruturado

As modalidades de leasing operacional estruturado (SOL, no jargio do
mercado internacional) foram sendo desenvolvidas ao longo das tltimas

décadas nas jurisdicoes de diversos paises, principalmente naqueles
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em que a fabricagﬁo aeronautica ¢ um importante setor da economia:
Alemanha, Japdo e Espanha. As exce¢oes ficam por conta do Brasil -
- A . . . . I4 . ) .
em razdo da auséncia de capitais disponiveis para financiamentos de
longo prazo no pais (com excecio das linhas do BNDES) — ¢ de alguns
! . A . . . .
paises islamicos. Nestes, a estrutura denominada Ijarah, que se insere no
campo especializado das finangas islamicas, pode e tem sido utilizada

no leasing operacional de aeronaves.

De forma geral, essas estruturas visam atrair interesses mais amplos
dos investidores do que os de alavancagem fiscal apontados, embora,
em algumas jurisdigées, dependendo da modalidade, essa caracteristi-
ca tenha sido preservada.”” No caso da Alemanha, por exemplo, além
da estrutura tradicional de tax lease, existe a estrutura denominada
kommanditgesellschaft (KG). A KG atrai a participacio de pessoas fisi-
cas — diretamente ou via agente fiducidrio — na composicao do capital
requerido, sendo conhecida popularmente como “aquela dos médicos
¢ dentistas” (SCHEINBERG, 2014). Ja no Japio, isso se verifica em
relagdo a pequenas e medias empresas privadas, como mostrado no

item seguinte.

JOL e Jolco

O Japio tem tradi¢do em financiamentos de maquinas e equipamentos
via leasing que remonta a década de 1960. O chamado Samurai Lease,
desenvolvido na década de 1970, contava até com subsidios governa-
mentais. Possibilitava arrendar ativos, que nem mesmo precisavam ser

fabricados no Japio, para empresas estrangeiras (exceto americanas).

22 lIsso significa que, nessa modalidade, o investidor sempre tera algum beneficio fiscal, normalmente as despesas
de depreciacao referentes a sua parte no financiamento das aeronaves envolvidas — ou seja, mesmo que nao haja
alavancagem, como no USLL.
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Isso permitia reduzir o enorme saldo da balanga comercial do pzu's,

objeto de fortes criticas internacionais, notadamente dos EUA.

Para o setor a¢reo em particular, o Japdo desenvolveu originalmen-
te a estrutura denominada de JLL, a qual foi calcada no USLL. Tal
estrutura — que predominou no pa{s entre 1985 ¢ 1998 (MURPHY;
NASREEN, 2011) — evoluiu ao longo do tempo para duas moda-
lidades especializadas: JOL e ]olco. Os recursos financeiros sio
oriundos de pequenos investidores niponicos (entre 20% e 30% do
total) e do sistema bancario” doméstico (para o restante).”* Esses
investidores niponicos podem, dependendo de sua estrutura patri-
monial, auferir os beneficios fiscais advindos da depreciacio das
acronaves financiadas, uma vez que os recursos por eles aportados
os qualificam como proprietarios para efeitos tributarios. Alem
disso, ambas as estruturas estdo disponiveis também para empresas
acreas ou de leasing estrangeiras, ou seja, tém aplica¢io ampla,”
desde que haja investidores interessados. Segundo base de dados da
Airfinance Journal, disponfvel para assinantes, de 2008 a 2017 foram
realizadas 205 operacoes de JOL e 274 de Jolco. O Grafico 2 ilustra

a distribuigio nesse perl'odo.

Esses numeros — que abarcam o periodo a partir do qual o JOL substi-
tuiu o JLL — comprovam a jurisdi¢io do Japao como bastante ativa (alem
de longeva) no financiamento internacional de aeronaves (MURPHY;

NASREEN, 2011).

23 Alguns bancos regionais japoneses vém experimentando menor demanda local por crédito. Isso gera uma necessidade
de diversificar seu portfélio de negocios, oferecendo financiamentos a empresas estrangeiras. O financiamento de
aeronaves (em operacoes secured e unsecured) tem se constituido em uma alternativa para esses bancos associados a
outras institui¢des financeiras (PRESSURE..., 2017).

24 Bancos estrangeiros sem filial no Japao ficam praticamente excluidos, porque, nesse caso, haveria recolhimento na
fonte do Imposto de Renda sobre os juros pagos (witholding tax) no financiamento.

25 0JOLnéo pode ser utilizado por empresas aéreas dos EUA em virtude da legislaco fiscal desse pais, especificamente
no que tange a witholding tax (SCHEINBERG, 2014).
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Grifico 2 | Numero de operagdes de financiamento JOL e Jolco, 2008-2017
90
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81

B JOL W Jolco Total geral

Fonte: Elaboracao propria, com base em Airfinance Journal Data Base. Acesso restrito para assinantes.

Por se tratar de um mercado cuja moeda preponderante ¢ o dolar

dos EUA,

a operadora aérea se compromete com dois fluxos de prestacdes: um a taxas de
juros fixas em qualquer moeda que ela deseje (geralmente em délares norte-a-
mericanos) e outro em ienes. [sso permite que a companhia arrendadora [da
acronave| se comprometa com os financiadores ¢ vendedores [fabricantes
da aeronave] também mediante contratos denominados em ddlares norte-ame-
ricanos e que os investidores japoneses, que aportam ienes A estrutura, possam

ser remunerados em ienes (SARAIVA; MIGON; CASTRO, 2006, p. 190).

As operagoes de Jolco que financiam aeronaves novas (Figura 3) abran-
gem a opg¢do de aquisi¢do da aeronave ao fim do contrato de leasing,*
cuja duragio minima deve ser de dez anos. Dessa forma, para as empresas

aéreas, ]olcos sdo essencialmente operacoes de leasing financeiro.

26 NocasodeJOL, a estrutura prevé que a aeronave sera comercializada no mercado ao fim do periodo. Isso néo exclui
a possibilidade de aquisicdo por parte da arrendataria, desde que em condicées de mercado.

BNDES Set., Rio de Janeiro, v. 24, n. 48, p. 115-166, set. 2018



esa

‘siensn saJoplisaAul oes sesaldwa seipaw @ seusnbad noys sedisyy seossad ‘070 ap $305e4ado SeN :eIoN
‘eldoud oedeioqe|q :23u04
|anbnje op oxn|{ ——p

opSeJauUNWaJ ep oxn|4 A —_ oedeided ep OXN[q ==-- V

‘olgdueq ownsaidwa op ojuswebed (eauze esaudwa)
eJed ‘Jejop Wa 3 ‘S9IOPISIAUI SOP 295597 J0ss9] O°

auode op ojuswebed eled

1
opessedal eJas [enb o ‘buises) ap !
(%) @ual wa :buises) op ojuswebed 0181303 Op [enpisas Jojen ojad i
9P SOXN|} S10p 28} 99559/ O - 9 JopeJisiuiupe oe ojunf epen1ays 9 e !
X Jlejop ‘aneuoJ2e ep eldwod ep 0sed ON - £ !
'S9I0PaId Slewsp SO 31gos i
eDUIPadAId IS} J/Nesap ap Osed W uisea) ap opowad op [euly i
+ojugs 3100 BLIN WIS} 03UEq O oe oe5|sinbe ens sp oe5do i
‘ownsaidwa op exiy sounl ap exe) e e Wod> A\ﬁonm@\_\_ /d soue 71 \V4
@ edputid o ebed 0ss3)/3ds ¥ - § v ’ ‘Apogmo..eu /d soue 0l) 9as59]
oe epebnie 9 aABUOIR / - (dumo
odueg 10553] pauaysibal)
/3dS Jopensiuiupy
‘buises; op sebed sejsdied
*Je|op O d1usw|esab 9 N sep opediyiou 9 [enb ojad

OpJOJE WN 3[3 WO 3J3]9qe)Sd

ownssidws op epsow v
9 JOSS3] Op SWOU WD dABUOIIE

S

‘aAeUOISE B OBSISinbe e eied olgssadsu $
(%08 © %0/) 81UPISal O S0dUBQ 3P e aJinbpe JopeJjsiuiwpe O - €
opejsaidwa ewo} J0SS9//3dS V - T
(%) aual 0 9 a1i0de op epaow
_———————— g Yo *J0S53]/3dS ep se03e 3p eidwod eu
%0€ B %0¢ 9p wepode ‘siedsiy caneUOIse

sopyauaq Jod soplelie ‘(s3NJ
- sea|plnl no seisly seossad)
sasauodel saiopnsaAul - |

ap 1uedLIge4

X sguode( A sauode(
JOpIISaAU| JOpIISaAU|

BNDES Set., Rio dcjzmeiro, v. 24, n. 48, p. 115-166, set. 2018

eroespaco & Def

):

140

saAruO0IaE 9p oyudwenueuy eied odjof esauodel vaniniss ap ooidn ojdwaxy | ¢ vandig



Fontes d(‘ fin;mciumcnto p;lrzl aeronaves comerciais —

parte I: bancos, export credit agencies, lessors e seguradoras 141

A fonte governamental: ECAs

As ECAs sao agéncias governamentais (ou mesmo privadas, mas com
mandatos de seus respectivos governos) que oferecem financiamen-
tos (diretamente) ou, alternativamente, garantias (ao financiamento
provido por terceiros) a exporta¢io de bens (incluindo acronaves) e
servicos. O Quadro 1 exibe as principais ECAs atuantes como fontes

de garantia e/ ou financiamento de produtos aeTonauticos.

Quadro 1 | Principais ECAs

Pais/regido ECA Principais fabricantes apoiados

Brasil BNDES Exim (com capacidade de Embraer ¢ Helibras
garantias suplementadas pela ABGF)

Canada Export Development Canada (EDC) Bombardier

EUA The Export-Import Bank of the Boeing, motores Pratt &
United States (US Ex-Im) Whitney, GE
Franca Bpifrance Assurance Export S.A.S Airbus, ATR e Sukhoi

Alemanha  Euler Hermes Kreditversicherungs-AG Airbus, motores MTU

Reino United Kingdom Export Airbus, motores Rolls Royce
Unido Finance (UKEF)

Espanha Compariia Espanola de Seguros de  Airbus
Crédito a la Exportacidn (Cesce)

Iralia Servizi Assicurativi del Commercio  ATR e Sukhoi
Estero (Sace SpA)

Fonte: Elaboracao prépria.

No caso da industria aeronautica e dos bens por ela produzidos para
uso militar ou civil (acronaves, motores etc.), existe uma percepgao,

com base em varios estudos, de que se trata de um setor que depende
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do apoio dos respectivos governos nacionais. Na verdade, “(...) niao ha
registro de fabricante aeronautico bem-sucedido que dependa apenas
das for¢as — e dos recursos — do livre mercado” (GOMES, 2012, p. 180).
A titulo de exemplo, o Grafico 3 ilustra o montante da carteira de
financiamentos acronauticos do BNDES, em torno de US$ 7 bilhoes,

vis-a-vis a0s US$ 50 bilhdes do apoio correspondente do US Ex-Im.”

Grafico 3 | Carteira acronautica (US$ bilhoes)

60
4942 A3t 5067 g3
50 :
43,01 42,06
40 3537
30
20
0 8,36 8,74 8,62
6,01 6,08 5,96 6,46
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B US Ex-Im M BNDES

Fonte: Elaboracao propria.

Outro aspecto a ser destacado ¢ que as formas de apoio das ECAs
sdo estipuladas pelo ASU. O ASU ¢ um acordo firmado no ambito da
Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento Economico (OCDE,

ou OECD, em inglés) por seus pa{ses—membros e também pelo Brasil

27 No US Ex-Im, a aprovacao de operacdes com valores superiores a US$ 10 milhdes necessita de um quorum minimo
de trés, dos cinco diretores que compoem sua diretoria. Desde junho de 2015, em virtude de disputas politicas, esse
quoérum ainda nao foi alcancado por meio de nomeacdes de novos diretores. Isso se refletiu na queda dos valores das
garantias contratadas entre 2015 e 2016.
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(nao membro), que aderiu a ele por conta prépria. Esse acordo indica
condigées minimas, a serem respeitadas voluntariamente pelos par-
ticipantes,” no apoio oficial ao financiamento para a exportacio de
aeronaves de uso civil (OECD, 2011). Com isso, ficam harmonizadas as
pra’tticas de cada Estado, em um consenso mutuo e com transparéncia,

das condicoes financeiras ofertadas.

Portanto, o principal objetivo do ASU ¢ que haja condi(;(')es finan-
ceiras semelhantes entre as ECAs no apoio as vendas dos respectivos
fabricantes nacionais (conceito de level playing ﬁeld).29 O que interessa
especiﬁcamente a0 Brasil ¢ que a escolha final da aquisicao de um jato
comercial ou executivo (produzido seja pela Embraer, seja pela Bom-
bardier) realize-se com base nas caracteristicas técnicas da aeronave e
de seu preco de venda, uma vez que tanto o BNDES Ex-Im quanto a
EDC (Canada) oferecerio condi¢oes de financiamento por meio de um

patamar basico comum.

Atuagio das ECAs no mundo

A atuagio das ECAs tem variado em fungﬁo de distintos contextos
econdmicos ¢ mesmo da situagdo financeira do proprio setor acreo e
dos atores demandantes de financiamento (empresas aéreas e lessors).
Uma aeronave comercial ¢ um produto de alto valor agregado, e seu
preco ¢ de algumas dezenas, ou até centenas, de milhdes de dolares. Um
financiamento de poucas unidades para um tnico cliente pode alcancar

. . I . ! A .
c1fras €Xt1”9.01”d11’131'135. Dai porque, em Certos quadros €CoONomicos,

28 O ASU tem status de “acordo de cavalheiros”, observado e respeitado pelo interesse mutuo dos paises signatéarios.
Isto é, ndo é um tratado internacional, de cumprimento compulsério pelas partes.

29 Ou seja, que o “campo de jogo” seja plano para todos os paises financiadores de aeronaves, de tal forma que o
resultado das concorréncias internacionais nao seja influenciado pelas condicoes de financiamento oferecidas por cada
concorrente individual.
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tem-se a impresso de que as ECAs agem apenas quando solicitadas e em resposta
a p]eitos espec{ficos, alguns diriam que suprindo certas falhas de mercado, sem
apresentar, pois, uma atuacio sistematica como a do setor financeiro privado

(MIGON; GOMES, 2010, p. 96).

Todavia, a participacio historica media das ECAs no financiamento
acronautico, ao longo das tltimas trés décadas, tem ficado em torno de

20% a 30% (MIGON; GOMES, 2010). Elas podem atuar de quatro formas:

« garantindo um financiamento concedido por terceiros, normal-
mente bancos privados — ¢ o caso da maior parte do apoio con-

cedido pelo US Ex-Im e das ECAs europeias;

« concedendo diretamente o financiamento aos compradores das

aeronaves — por exemplo, os apoios do BNDES Exim e da EDC;

+ participando de estruturas de cofinanciamento/cogarantia com
outras ECAs, de forma a financiar aeronaves que tenham sub-
conjuntos, sistemas, partes ¢ pecas relevantes produzidas nos
respectivos paises de cada ECA — caso das ECAs europeias no

. \ -~ .
4po1o as exportagoes d€ acronaves Alrbus; ¢

+ participando de estruturas de cofinanciamento/cogarantia com
bancos e/ou investidores privados — caso do BNDES Exim com
investidores americanos, em uma estrutura de USLL, apresenta-

da na S€(5‘2~10 anterior.

Como a producio de partes e pecas acronauticas tem se globalizado
cada vez mais, a tendéncia do indice de nacionalizagio das aeronaves
¢ de queda gradativa. Isso pode, no futuro proximo, vir a inviabilizar
o financiamento da aeronave completa por uma tnica ECA nacional,
dependendo dos critérios de elegibilidade de cada pais. Com estruturas
de cofinanciamento, cada ECA passa a financiar uma parte do valor

do bem, podendo, assim, atender a eventuais critérios legais de apoio
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governamental as exportacoes € que sao exigidos em cada jurisdigio

(SCHEINBERG, 2014).

Por outro lado, se ja estd em curso esse movimento de aparente frag-
mentacio dos itens financiados pelas ECAs, além de maior colaboragio
entre elas, ha uma vertente historica da atuacio das ECAs que representa
o oposto disso. Trata-se da Home Market Rule (HMR), um simples
acordo de cavalheiros, nio escrito — no entanto, de enorme importfmcia
¢ com consequéncias relevantes. Em funcio dele, os paises fabricantes
das acronaves Airbus — Alemanha, Espanha, Franga e Inglaterra —nao
permitem que suas respectivas ECAs financiem a exportagio desses jatos
comerciais para empresas dos EUA. Da mesma forma, ao US Ex-Im ¢
vedado financiar a exportacio de jatos Boeing a empresas acreas dos
quatro paises europeus fabricantes de Airbus. Como o conjunto desses
pal'ses esta entre 0s principais mercados do mundo, a participagao de
suas respectivas ECAs ¢ muito mais significativa no financiamento
de aeronaves Airbus e Boeing para outras regioes do mundo, como a
América Latina, a Asia e a Africa (WEIJER, 2007).

Como tanto o Brasil quanto o Canada nio participam do HMR,
nio ha limitagdes geograficas nos financiamentos a exportacio de ae-
ronaves que podem ser oferecidos pelo BNDES Exim e pela EDC. Ha
outra caracteristica que distingue as ECAs do Brasil as do Canada: suas
contrapartes dos EUA e da Europa apoiam a exportacio de aeronaves
essencialmente pelo oferecimento de garantia ou seguro de crédito a
um banco ou institui¢io privada, que, entdo, provera o financiamento e
tudo o mais necessario. Ja no caso da EDC e do BNDES Exim, o apoio ¢
realizado por meio do efetivo desembolso de recursos proprios, ou seja,
utilizam seu préprio funding. Portanto, o setor financeiro privado tem
atua¢io fundamental no primeiro caso ¢ estd ausente no segundo, res-
saltando a importfmcia das ECAs canadense e brasileira perante seus

respectivos fabricantes de aeronaves.
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Por fim, o mercado global de aruacio das ECAs demanda, por dever
de oficio, a aten¢io perene do BNDES Exim. Em Migon e Gomes (2010),
ha uma apreciacio mais detalhada do papel e da atuagio das ECAs e,
em Gomes ¢ Novis Filho (2015), um aprofundamento dos produtos e

estruturas financeiras com que trabalham as principais ECAs.

A fonte de arrendamento mercantil:
empresas de leasing (lessors)

As empresas de leasing sio empreendimentos cujo negocio principal
¢ o arrendamento de acronaves, proprias ou de terceiros (sob a gestio
do lessor), para empresas a¢reas. Proveem atualmente cerca de 38% das
acronaves de passageiros em uso no mundo.” Seus financiamentos
advém das principais fontes existentes (mercados de capitais, bancos,
ECAs, estruturas hibridas do tipo USLL etc.). Assim como as empresas
acreas, sio clientes, por defini¢io, das OEMs. Nos ultimos dez anos, no
intuito de levantar recursos para a compra de suas acronaves, algumas
empresas de leasing tém procedido a abertura de capital em bolsas de
valores, atraindo a ateng¢do de amplo leque de investidores, entre eles
os bancos de investimento. Nio por acaso, as cinquenta maiores em-
presas de leasing possuiam, no fim de 2017, uma frota de mais de nove
mil acronaves, cujo valor supera US$ 300 bilhdes (TOP..., 2017). As dez
maiores empresas de leasing, por frota, possuiam juntas cerca de 47% da

frota de rcgionaljets (Tabela 1 e Grafico 4).

30 Van Leeuwen (2016) destaca que a participacao das empresas de leasing varia até mesmo em relacdo ao modelo
de aeronave.
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Tabela 1 | Dez maiores empresas de leasing por frota, 2017

Lessor Turboélice Jatos regionais Narrowbody Widebody Total
Gecas 19 260 822 170 1.271
Aercap 839 282 1.121
Avolon 52 433 87 572
SMBC Aviation Capital 4 395 38 437
Nordic Aviation Capital 247 149 8 404
BBAM 2 299 103 404
DAE Capital 52 219 63 334
BOC Aviation 5 248 46 299
Air Lease Corporation 2 217 59 278
Aviation Capital Group 267 7 274

Fonte: Elaboracdo propria, com base em Top... (2017).

Grafico 4 | Distribuigﬁo de modelos de acronaves
pelas cinquenta maiores empresas de leasing por frota, 2017

B Narrowbody B Widebody M Jatos regionais M Turboélice

Fonte: Elaboracao propria, com base em Top... (2017).

Os lessors constituem, em esséncia, uma fonte perene de oferta de
acronaves para as empresas acreas (as lessees, no jargao juridico). O ar-

rendamento da acronave para a lessee ¢ contabilizado como despesa em
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seu balan(;o patrimonial — regra que devera mudar a partir de 2019 com a
entrada em vigor da International Financial Reporting Standards (IFRS) 16.”
De qualquer forma, o leasing operacional tradicional nao implica a aquisicio
da acronave e o consequente desembolso de vultosos recursos — sob a forma
de PDPs —, como visto. Além disso, permite que as empresas a¢reas adaptem
suas frotas as variacdes da demanda, pois, ao fim do aluguel, elas podem
simplesmente devolver a acronave ao lessor. Tém, assim, também a possibi-

lidade de incorporar a suas frotas os mais recentes modelos em fabricagio.

As empresas de leasing trabalham, em geral, com modelos de acrona-
ves de grande aceita¢io no mercado, tal como, atualmente, os modelos
B737-800 MAX (Figura 4) ¢ A320nco (Figura 5). Em caso de inadimplemen-
to (default) por parte da empresa aérea, seu risco ¢, portanto, diminuido,
pois poderdo retomar esse ativo ¢ oferecé-lo a outra operadora. Essa ¢ a
mesma razio pela qual os financiadores de acronaves para as empresas de

leasing também precificam um risco menor nesse tipo de financiamento.

Figura 4 | Boeing B737-800 MAX

Foto: Dtom/Wikimedia Commons.

31 Publicada em janeiro de 2016, torna-se obrigatéria para os paises que adotam o padrao IFRS. Estabelece que o
leasing operacional passe a ser reconhecido como divida no balanco patrimonial.
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Figura 5 | Airbus A320neo

Foto: Don-vip/Wikimedia Commons.

Por dever de oficio, ¢ necessario que o lessor tenha eximio conhecimento
do mercado e experiéncia na Comercializagio e recomercializagio de ae-
ronaves. Seu escopo de trabalho deve incorporar um leque de diferentes

. ! . ! . . I} .
tipos de negocios, de forma a lhe carrear 0 maximo de receitas possiveis
oriundas de seu portfolio de acronaves. As empresas de leasing atuam

no mercado por meio de, em sintese, cinco modalidades de negdcios.

O leasing operacional ¢ a modalidade principal. Trata-se do aluguel
puro, em que a empresa acrea contrata no lessor o arrendamento de
aeronave(s) por um tempo determinado,” ao fim do qual a acronave ¢
devolvida. Extensdes contratuais sio geralmente possiveis, efetuando-se
um novo contrato, por um novo periodo ¢ em novos termos. Isso per-
mite que a empresa aérea tenha maior flexibilidade na administragao
de sua frota, facilicando a substitui¢io ou a “incorporag¢io de acronaves

mais modernas e adequadas para sua atividade, em prazos mais curtos e

32 A faixa usual de prazos quando se trata de aeronaves novas (primeira locacao) é de sete a dez anos. Aeronaves
usadas sao alugadas por prazos geralmente inferiores.
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ﬂCXI’V€iS quando COI’l’lp}lI"(ldOS a0s requeridos ¢m compra direta com oS

fabricantes” (GOMES; FONSECA; QUEIROZ, 2013a, p- 134).

Essa modalidade amplia a coloca¢io no mercado dos produtos das
OEMs. Diversas possibilidades de emprego das acronaves, inclusive para
empresas iniciantes no mercado (as chamadas start-ups) sem historico de
risco de crédito, sio assim viabilizadas. Além disso, ¢ uma alternativa
mais simplificada do ponto de vista documental e contratual, vis-a-vis
a outras formas de financiamento, e mais expedita, por nio envolver

investimento do tipo capital cxpenditure (capex).33

J4 o leasing financeiro ¢ uma modalidade geralmente secundaria para
o lessor. Trata-se da forma pela qual a empresa aérea pode adquirir a
acronave ao fim do periodo contratual. Nesse caso, o leasing financeiro
pode ser efetuado por meio de subsididria ou até de um proprietario
de uma empresa de leasing.” Na vigéncia do contrato, o arrendador
manteém a propriedade da aeronave; a empresa a¢rea paga um aluguel,
mantendo o uso exclusivo dela, assumindo — como no leasing operacional
classico — todos os Onus e riscos de sua opera¢io e manutengio. Ao fim
do periodo contratual, a propriedade da acronave ¢ transferida para o
lessee, o qual tera amortizado integralmente sua aquisi¢io por meio dos
aluguéis pagos, ou, se for o caso, quitard integralmente o valor residual

previamente contratado entre as partes.

A terceira modalidade ¢ o sale and lease back (SLB), que pode, even-
tualmente, preceder um contrato de leasing operacional. Depois de

adquirir uma aeronave, scja ela nova em folha (e geralmente ainda

33 S&o as despesas com investimento em bens de capital, tal como uma aeronave.

34 A GE Capital Aviation, uma das maiores empresas de leasing de aeronaves do mundo, utiliza-se de uma subsidiaria,
a PK Air Finance. Ja a SMBC Aviation Capital, uma das cinco maiores, tem como um dos seus proprietarios a Sumitomo
Mitsui Finance and Leasing Company Limited.
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nao quitada no OEM), seja ]zi incorporada em sua frota ha varios
anos, a empresa acrea a vende para a empresa de leasing. Ato continuo,
arrenda-a de volta, passando a pagar aluguel por seu uso. Isso permite
a empresa acrea levantar recursos financeiros substanciais de forma
rapida e previsivel, ou seja, “fazer dinheiro no mercado”, no jargio
do sistema financeiro. Uma variante dessa modalidade ¢ a chamada
purchase and lease back. E configurada pela seguinte situagio: a empre-
sa havia contratado a aquisicio da acronave na OEM e, durante sua
construgio, honrou PDPs, que podem totalizar algo como de 20% a
30% do prego; além disso, buscou uma fonte de financiamento de longo
prazo no mercado. Por nio encontra-la, ou mesmo por ter reavaliado
sua situacdo financeira, a empresa acerta com um lessor que compre a
aeronave — integrando-a em seu portfolio — e a alugue de volta a propria
empresa aérea. O lessor reembolsara a empresa dos 20% a 30% que ela
ja havia pagado a OEM e contratard um financiamento no mercado,
de forma a quitar o pagamento da acronave na OEM no momento da

entrega d:l acronave.

A quarta modalidade, o dry lease, ¢ uma das duas modalidades ope-
racionais essenciais de leasing, ¢ a mais frequente. Apenas a aeronave ¢
arrendada, sem incluir seguros, tripulagéo ou a manutengio requerida
para sua operacao. Pode se realizar na forma de leasing operacional ou
financeiro, conforme os interesses das partes envolvidas (VASIGH;
TALEGHANI; JENKINS, 2012).

A outra modalidade essencial ¢ o wet lease. Diferentemente do dry lease,
nessa modalidade o leasing inclui, além da propria acronave, seguros,
tripulacio e manutencio. No jargio do mercado, chama-se aircraft, crew,
maintenace and insurance (ACMI). Costuma ser utilizada para atender
a um aumento de demanda sazonal ou de simples trifego em ocasides

espec{ficas (campeonatos esportivos, peregrinacoes religiosas a locais
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sagrados etc.). Também serve para empresas iniciantes em areas ainda

carentes de ligacdes aéreas, para expansio rapida nessas condi¢oes

cte. Da mesma forma, ¢ empregada quando da queda na demanda por

parte de uma operadora; para nio deixar a aeronave parada, a propria
! !

empresa acrea pode subarrenda-la para outra operadora com melhores

perspectivas de crescimento do trafego. Essa modalidade ¢ consagrada

ha varias décadas, havendo lessors especializados so nela.

Conforme ja mencionado, o mercado global de atuacio das empresas
de leasing requer a atenc¢do perene do BNDES Exim. Isso porque esse
. 14 ! 3 . \ -~
tipo de empresa também ¢ demandante dos financiamentos a exportacio
concedidos pelo Banco, o qual ja realizou até¢ algumas operacoes para
lessors. Em Gomes, Fonseca e Queiroz (2013a), ha mais detalhes sobre
modelos de negocio, caracteristicas de mercado, itens para anilise e

avaliacio referentes a empresas de leasing.

A novidade: empresas de
seguro lan¢cam produto

A criacdo da Aircraft Finance Insurance Consortium (Afic), em ju-
nho de 2017, teve como proposito oferecer um seguro de crédito para
o financiamento de acronaves novas. A nova organizacio aproveitou o
fato de que, por diferentes razdes, as ECAs americana (US Ex-Im) e
curopeias (Bpifrance, UKEF, Euler Hermes e Cesce) nio estavam, nos
dois anos anteriores, podendo funcionar plenamente e financiar e/ou
prover seguro de crédito para a aquisi¢ao de aeronaves. Isso deixou
uma lacuna no mercado. Além disso, a abundante liquidez no mercado

de capitais, passivel de utilizagdo para o financiamento de acronaves,
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também deu ensejo a criagio da Afic, desenvolvida pela empresa Marsh,”
P . I4 .
em cooperacio com a Boeing. O produto recebeu o nome genérico de

“seguro contra nio pagamento” — aircraft non-payment insurance — (ANPI)
(AFIC, 2018).

O premio do seguro ¢ pago na data do desembolso do financiamento,
podendo ser financiado junto com ele. O funding tem de ser provido por
terceiros, porém o risco de inadimpléncia, tanto do principal quanto
dos juros, ¢ coberto pelo consorcio de seguradoras reunidas pela Afic e
para o qual a Marsh atua como corretora exclusiva. E assegurado que,
no consorcio Afic, todas as seguradoras tém rating de crédito A ou su-
perior na escala da Standard & Poors, o que certamente contribui para
atrair investidores. Inicialmente, quatro seguradoras se habilitaram:
Allianz, Axis Capital, Endurance/Sompo e Fidelis (BOEING CAPITAL
CORPORATION, 2017).

A Afic trabalha, assim, de forma que ¢ estruturalmente muito préxima a
acio das ECAs americana e europeias, com especial semelhanca a atuacio
conjunta das ECAs europeias com o instrumento de apélice de seguro
de crédito. Em caso de inadimplemento da empresa aérea ou lessor com
o corpo de financiadores (syndicate of lenders), a Afic sera imediatamente
acionada ¢ efetuard a liquida¢do do débito em um prazo previamente
estipulado. A partir dai, a Afic estara programada para efetuar as subse-
quentes liquida¢des de principal e juros com os credores,™ nos valores e
datas do contrato de financiamento original. Esse fluxo devera durar ate:
(a) um periodo, previamente estabelecido na apolice, decorrido;” ou (b) a

data de venda da aeronave, quando os credores deverio receber o saldo de

35 Trata-se de uma das maiores corretoras globais de seguros e gestora de riscos.

36 Salvo, naturalmente, se ocorrer nesse interim uma renegociacao bem-sucedida com o devedor original que restabeleca
0 status quo e haja as devidas compensacoes.

37 Por exemplo, 18 ou 24 meses a partir da data do inadimplemento original.
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principal € juros devidos até aquela data, em um tnico pagamento final.
Vale 0 evento que ocorrer primeiro. O periodo de (a) ¢ estabelecido preci-
samente para que haja prazo habil para a execucio das garantias e a venda
da aeronave, nio se excluindo a alternativa da cura do inadimplemento

ou o refinanciamento da divida entre credores e devedor.

A documentagio requerida ¢ semelhante aquela exigida em operacoes
com o US Ex-Im, e a estruturagio da operacio ¢ convencional. Um grupo
de credores empresta recursos a uma SPE. A SPE arrenda a aeronave,
na modalidade leasing financeiro, para uma empresa acrea ou lessor. Esse
arrendatario paga a SPE o financiamento, e esta reembolsa os credores.
O grupo de credores ¢ coberto pelo seguro de crédito da Afic. Outra
entidade — o0 agente fiduciario (security trustee) —, agindo em beneficio
dos investidores e do consorcio das seguradoras, atua como depositario

da hipoteca da acronave e demais garantias da operacio (Figura 6).

Figura 6 | Estrutura dC financiamento com seguro dC Crédito Of‘CI‘UldO pela AF]C

apolice de seguro [~ Agente segurador

| i 2police de seguro
H - -E (Insurer representative)
H Sindicato de credores/investidores H

Agente de crédito .
tnened ?Faci/ity agent) | : Agente fiduciario Seguradora
. (Security trustee)
empréstimo prestacoes do
US$) empréstimo
(Us$)
SPE: lessor/tomador
do crédito Hipoteca da aeronave e
Jeasing pagamentos do eventuais outras garantias
financeiro leasing (US$)
Empresa aérea ou de /,3 M
arrendamento mercantil !

Fonte: Elaboracao propria, com base em Afic (2018).

Nota: Outras moedas além do délar podem ser utilizadas.
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Cabera aos credores avaliar o rating de credito das seguradoras e a
participacao de cada uma delas, uma vez que suas exposi¢oes ao risco
da operagio poderio ser diferentes. E usual que o contrato entre as se-
guradoras envolvidas (insurer intercerditor agreement), além de detalhar a
participa¢io de cada uma delas no risco, nio preveja responsabilidade
soliddria entre elas. Portanto, cada uma deve ser analisada de per si pelos
credores, com base nos respectivos ratings de crédito corporativo. Isso
faz a estruturagio da operacio requerer bastante cuidado e precisio:
caso uma das seguradoras falhe em cobrir sua parte da indeniza¢ao aos
credores, estes tém de poder se sub-rogar nos direitos daquela segura-

dora em particular.

Por outro lado, as regras do ASU, estabelecidas pela OCDE, nio sio
aplicaveis em uma operagio com uso do Afic, pois ela ¢ feita em bases
puramente comerciais entre entes privados. No entanto, a legisla¢io apli-
cavel ¢ aquela afeta a seguros em geral, na jurisdi¢iao em que o contrato
for celebrado. Considera-se que esses regramentos — ver Afic (2018) —,
na maioria dos paises, nao trazem obstaculos significativos, contanto
que as clausulas contratuais sejam claras e abrangentes, observando os
pontos que, de outra forma, poderiam ser utilizados para proteger as

Seguradoras do pagamento de indeniza(;(')es indevidas.

Por fim, do lado dos investidores/credores, também havera a preo-
cupagio de que a documentagio contratual seja robusta o suficiente,
de forma a assegurar-lhes 0 ndo comprometimento de seus respectivos
patrimonios liquidos. Ou seja, uma vez que o produto ANPI tenha

carater de uma garantia incondicional on-demand,® o pagamento do

38 Uma garantia de crédito considerada incondicional on-demand é aquela em que, uma vez constatada a inadimpléncia
e decorrido o (exiguo) prazo contratual para sua reversao, o financiador sera ressarcido de pronto na totalidade de sua
exposicao. A seguradora, entdo, assumird a operacdo para tentar recuperar a indenizacdo e demais custos em que
tenha incorrido.
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seguro de crédito as seguradoras nio poderd comprometer os balancos
patrimoniais dos respectivos credores/investidores pela regulamentagio

bancaria prudencial vigente.

O produto ANPI parece destinado ao sucesso. Ja em 2017, acumulou
mais de US$ 1 bilhio em apoios financeiros, e a expectativa, para 2018,
¢ de que o portfdlio total de novas aeronaves financiadas acumule mais
de US$ 2.5 bilhses (BOEING CAPITAL CORPORATION, 2017).

Conclusoes

Para um analista de negocios que nio esteja diretamente envolvido com o
financiamento internacional de aeronaves, pode parecer que o conteudo
desta parte I — que exclui expressamente os mercados de capitais — apre-
senta fontes e estruturas de financiamento em niimero e complexidade
inesperados. No entanto, o volume de novos recursos demandado anual-
mente por esse mercado ja’ excede substancialmente mais de US$ 100 bi-
lhdes. Talvez so por esse fato ja se justificasse que, quanto mais fontes
estejam disponiveis, melhor seria para os demandantes dos recursos — as
empresas acreas e os lessors. Estes poderiam, hipoteticamente ¢ em um
mercado perfeito, até mesmo arbitrar a concorréncia entre os ofertantes
de financiamento. Na verdade, a experiéncia pratica atesta que isso ocorre
algumas vezes: clientes potenciais do BNDES Exim jd pagaram taxas para
manter o financiamento em oferta at¢ o ultimo dia em que precisavam

decidir se contratavam o dO Banco ou optavam por alguma fOl’ltC privada.

Por outro lado, deve-se também considerar que financiar aeronaves,
no ambiente financeiro global da atualidade, apresenta alguns fatores

atraentes, cOmo:
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+ Um s6 jato comercial com capacidade a partir de setenta pas-
sageiros — como o E-170 da Embraer, o menor da familia dos
E-Jets (Figura 7) — ja requer varias dezenas de milhdes de dolares
para ser financiado. Jatos comerciais com 250 a quatrocentos
assentos, fabricados pela Airbus ou Boeing, chegam a custar
centenas de milhdes de dolares por unidade. Em ambos os ca-
$0s, a aquisi¢do, mesmo de uma pequena frota dessas aeronaves,
exigira o aporte de capitais de grande magnitude, suficientes,
em outras circunstancias, para erguer fabricas de medio porte
no setor metal-mecanico ou de fabricacio de automoveis, por
exemplo. Isso faz uma tnica operagio de financiamento de aero-
naves ja acomodar as demandas para investir de um consideravel
numero de investidores, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas

(como visto nos casos de USLL, Jolco etc.).

Figura7 | Embraer E-170

Foto: Cliff/Wikimedia Commons.
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+ Dado o status dos mercados financeiros em geral nos ultimos
tempos, em que se chegou a observar depositos bancarios com
remuneragdo a taxas negativas em alguns paises, o retorno obti-
do no financiamento de aeronaves ¢ bastante atraente. Isso leva
em conta o risco relativamente baixo representado pela garan-
tia, a propria aeronave financiada (via hipoteca). Em casos limi-
trofes, os financiadores podem exigir que seus financiados fa-
cam security deposits — depositos de quantias dadas em garantia,

equivalentes a até trés pagamentos semestrais do financiamento.

+ Como os prazos requeridos nos financiamentos de aeronaves
sdo relativamente longos — de sete ou oito a até dez ou 12 anos,
dependendo do pacote de financiamento montado —, as taxas
de juros aplicaveis sdo naturalmente mais elevadas. Por isso,
investidores que tém COMpromissos financeiros de prazo mais
longo — como fundos de pensio, alguns fundos multimercados
(hedge funds) administrados por bancos etc. — sio participantes

habituais nesse mercado.

Esses sdo os principais motivos para o financiamento internacional
de acronaves ser tido como de boa atratividade ano apos ano. No pe-
riodo mais agudo da crise financeira global deflagrada em 2008, houve
até certa retragdo na liquidez desse mercado, mas ela foi claramente
compensada pelo aumento na participagio das ECAs. Isso tambeém
ajuda a explicar a importéncia da participagao das ECAs no apoio aos
fabricantes acronduticos de seus respectivos paises, atuando de forma
contraciclica nos momentos de liquidez restrita e naquelas situagoes
em que as fontes privadas de recursos nio demonstram interesse. Séries
temporais historicas longas mostram que a participagao das ECAs fica,

em média, em torno de 25% dos totais anuais demandados (MIGON;
GOMES, 2010).
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Nesse sentido, o fato comprovado de que um quarto das necessida-
des do mercado de financiamento internacional de aeronaves cabe as
institui¢oes governamentais (ECAs) parece necessitar de qualificacio.
A inferéncia ¢ que a multiplicidade de fontes e estruturas de financia-
mento, aludida no inicio desta se¢do, comprovaria o grande interesse
que esse segmento do mercado financeiro desperta nos mais diversos
tipos de investidores, nas mais diversas pragas financeiras do planeta.
Os aportes trazidos por essa diversidade geografica e de tipos de inves-
tidores privados, poré¢m, tém de ser, continuamente, complementados
pelas maos dos governos, conforme demonstra o registro historico.
Dessa forma, o setor financeiro voltado a comercializagio de acronaves
nio prescinde da parte governamental, assim como acontece no setor
da prépria industria aeronautica em todo o mundo (GOMES, 2012;
GOMES; BARCELLOS; FONSECA, 2017).

Finalmente, ¢ relevante notar-se um importante aspecto geografico:
as fontes ¢ estruturas de financiamento descritas nesta parte [ operam
e sdo aplica’veis, em princ{pio, em praticamente todo o mundo. Jé as
fontes e estruturas afetas a mercados de capitais sio quase exclusividade
da praga financeira dos EUA. Isso ¢ o que sera apresentado e discutido

na parte II deste estudo.
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Quadro Al | Apoios financeiros comerciais (commercial loans)

Empréstimo—pontc Apoio sem
(bridge loan) garantias reais
Crédito rotativo corporativo Apoio financeiro corporativo (unsecured)
(corporate revolving facility) (corporate facility)

Carta de crédito

(letter of credit)
Empréstimo corporativo
(unsecured loan)

Crédito corporativo

(credit facility)

Linha de crédito
(credit line)

Crédito rotativo

(revolving credit facility)

Conta-corrente garantida

(revolving facility)

Investimento rotativo
(revolving investment)

Crédito hipoteca’lrio rotativo
(revolving warehouse facility)

Outros empréstimos comerciais
(other unsecured commercial loan)

(continua)
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(continuagdo)
Financiamento da entrada Apoio com
(PDP financing) garantias
Empréstimo comercial Apoio financeiro garantido (secured)
(commercial loan facility) por acronave
Venda condicional (aircraft secured facilicy)

(conditional sale)

Venda a prestagio
(instalment sale)

Empréstimo com garantia real
(secured loan facility)

Empréstimo sindicalizado

(syndicated loan)

Empréstimo a termo
(term loan)

Crédito guarda-chuva

(umbrella facilicy)

Empréstimo hipotecario
(warchouse facility)

Financiamento de fornecedores Apoio com
(BFE financing) garantias

Empréstimo-ponte (secured)
(bridge loan)

Crédito rotativo corporativo Apoio financeiro corporativo
(corporate revolving facility) (corporate facility)

Carta de crédico
(letter of credit)

Crédito com garantia

(secured credit facility)

Linha de crédito
(credit line)

Crédito rotativo
(revolving credit facility)

Conta-corrente garantida

(revolving facility)

Investimento rotativo
(revolving investment)

Crédito hipotecario rotativo
(revolving warehouse facility)

(continua)
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(conrinuagdo)
Murabaha Apoio com
Outros empréstimos corporativos garantias
(other secured loan) (secured)
Empréstimo com garantia parcial Garantias parciais/ sem
para cofinanciadores garantias para cofinanciadores

(limited recourse loan)

Empréstimo sem garantias
para cofinanciadores

(limited/nonrecourse loan)

Fonte: Elaboracdo propria, com base em Airfinance Journal Data Base. Acesso restrito para assinantes.

Quadro A2 | Leasing com incentivos fiscais (tax lease)

Leasing fiscal franceés Europa
(French tax lease)

Leasing alavancado alemio
(German leveraged lease)

Leasing alavancado polonés
(Polish leveraged lease)

ECA/leasing fiscal
(ECA/tax lease)

Leasing alavancado americano Estados Unidos da América
(US leveraged lease)

Like kind exchange (LKE)

Qualifying technological equipment (QTE)

Equipment extraterritorial income exclusion (ETT)

Leasing australiano Outras regioes
(Australian lease)

Leasing alavancado japonés
(Japanese leveraged lease)

Outros leasings fiscais Outros

Leasings alavancados

Leasings fiscais

Fonte: Elaboracao prépria, com base em Airfinance Journal Data Base. Acesso restrito para assinantes.
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Quadro A3 | Leasing operacional estruturado

Leasing operacional japonés Leasing operacional
(Japanese operating lease) japonés

JOL/crédito oficial a exportagio

(JOL/export credit)

Leasing operacional japonés com op¢io de compra
(Jolco — Japanese operating lease with call option)

Leasing fiscal Jolco francés
(Jolco French tax lease)

Leasing operacional alemio
(German operating lease)

Ijarah

Estrutura KG alema
(KG structure)

Leasing operacional espanhol
(Spanish operating lease)

Outros leasings operacionais estruturados

Fonte: Elaboracéo propria, com base em Airfinance Journal Data Base. Acesso restrito para assinantes.
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