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Programa "Voa Brasil" pode gerar até R$ 3,3 bilhões de 

valor para o setor aéreo 

 

 O Bradesco BBI analisou o impacto do programa "Voa Brasil" do Governo Federal, que visa oferecer 

passagens aéreas de R$ 200 para consumidores brasileiros específicos e preencher a lacuna de 

ocupação de aproximadamente 21%.  

 

 Conforme identificamos, as três companhias aéreas combinadas (Azul, GOL e LATAM) têm cerca de 350 

rotas domésticas abaixo da taxa de ocupação de equilíbrio. Ao adicionar 2 milhões de passageiros a R$ 

200 por passagem em assentos lucrativos, as companhias poderiam gerar R$ 1,10/AZUL4 e R$ 

0,20/GOLL4. 

 

 Com base em uma meta de taxa de ocupação de 80%, 6 milhões de passagens aéreas poderiam ser 

vendidas por ano, adicionando R$ 2,90/AZUL4 e R$ 1,30/GOLL4 aos nossos respectivos preços-alvo. 

 

 Mantemos nossas recomendações para a Azul em Compra, e Neutra para a GOL, mas estamos 

aumentando nossos preços-alvo para ambas em 4% e 10%, respectivamente. Assim, AZUL4 passa a ter 

preço-alvo de R$ 28,00, enquanto que GOLL4 passa a ter preço-alvo de R$ 11,00. 

Programa federal "Voa Brasil" pode impulsionar as viagens aéreas. O Bradesco BBI analisou cerca de 1.100 

rotas operadas pela Azul, GOL e LATAM no mercado doméstico de companhias aéreas para determinar o potencial 

de crescimento do programa "Voa Brasil". Esse programa foi estruturado pelo Governo Federal e tem como 

objetivo aumentar a penetração dos serviços aéreos no Brasil. Embora o mercado de viagens aéreas brasileiro 

tenha movimentado 89 milhões de passageiros em 2022, o número de passageiros únicos é limitado a 10 milhões. 

No Brasil, há 0,4 voos/pessoa, bem abaixo da média de 2,3 nos EUA e 0,7 no Chile. O "Voa Brasil" oferecerá 

passagens aéreas de R$ 200 para consumidores que atendam a determinados critérios, como estudantes e 

aposentados. Nossa análise sugere que esse programa poderia acrescentar R$ 2,90/AZUL4 e R$ 1,30/GOLL4. 

As companhias aéreas poderiam adicionar 6 milhões de passageiros por ano com o programa. A Azul, a GOL 

e a LATAM poderiam vender assentos vazios a R$ 200 para cobrir os custos marginais. No Brasil, há cerca de 350 

rotas domésticas abaixo da taxa de ocupação de equilíbrio (BELF), das quais aproximadamente 280 poderiam 

lucrar com passageiros adicionais a essa tarifa. Ao usar esse programa para levar essas rotas ao BELF, estimamos 

2 milhões de passageiros adicionais/ano, muito longe dos 12 milhões de passageiros estimados pelo Ministro de 

Portos e Aeroportos do Brasil, Márcio França. Por que parar por aí? As companhias aéreas poderiam usar o 

programa para atingir uma taxa de ocupação de 80% para as 640 rotas abaixo desse nível, o que estimamos que 

poderia resultar em 6 milhões de passageiros por ano com o programa. 

Trazer rotas para o BELF poderia adicionar R$ 1,10/AZUL4 e R$ 0,20/GOLL4... A Azul tem 183 rotas abaixo do 

ponto de equilíbrio, 139 das quais seriam lucrativas a R$ 200 por passagem. Estimamos que essas rotas criam a 

oportunidade de preencher 711 mil assentos vazios por ano, o que renderia R$ 62 milhões em EBITDA anual 

adicional, 1,2% da nossa estimativa para 2023. A GOL tem menos rotas abaixo da BELF, e poderia adicionar 137 mil 

passageiros e R$ 13 milhões em EBITDA anual (1,0% da nossa estimativa para 2023). Em suma, isso poderia criar 

R$ 1,10/AZUL4 e R$ 0,20/GOLL4 em valor, ou 8% e 2% de potencial para as ações respectivas em relação aos 

preços atuais. 
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... enquanto levar as rotas a uma taxa de ocupação de 80% poderia adicionar R$ 2,90/AZUL4 e R$ 

1,30/GOLL4. Se as companhias aéreas levarem isso um passo adiante, visando atingir uma taxa de ocupação de 

80% para rotas abaixo desse nível, a Azul poderia adicionar 1,9 milhão de passageiros anuais a 214 rotas, 

adicionando R$ 167 milhões em EBITDA (3,2% do EBITDA de 2023). A GOL poderia adicionar 1,2 milhão de 

passageiros a 100 rotas, resultando em um adicional de R$ 88 milhões no EBITDA (6,7%). Essa premissa poderia 

adicionar R$ 2,90/AZUL4 e R$ 1,30/GOLL4, ou 20% e 16% de potencial adicional em relação aos preços atuais. 

Novas estimativas Azul: 

Estamos atualizando nosso modelo de valuation para a Azul, mantendo nossa recomendação de Compra e 

elevando nosso preço-alvo para o final de 2023 para R$ 28,00, de R$ 27,00. Nosso preço-alvo é derivado de um 

múltiplo de EV/EBITDA para 2024 de 7,0x. Fizemos apenas pequenos ajustes em nosso modelo, ao mesmo tempo 

em que incorporamos novas premissas de preço do petróleo, o que explica nossa nova estimativa de EBITDA para 

2024, 2% acima de nossa previsão anterior. 

 

Novas estimativas GOL: 

Também atualizamos nosso modelo de valuation da GOL e elevamos nosso preço-alvo para o final de 2023 de 

R$ 10,00 para R$ 11,00. Nosso preço-alvo é derivado de um múltiplo EV/EBITDA para 2024 de 6,3x. Aumentamos 

nossas estimativas de EBITDA para 2023/2024 em 5% e 6%, respectivamente, com base na expectativa de preços 

internacionais do petróleo mais baixos. Nossa recomendação Neutra foi mantida. 

 

Tabela de comparáveis: 

 

 

 

 

 

 

Azul

R$ milhões Novo Antigo D % Novo Antigo D %

Receita Líquida 18.853 19.009 -0,8% 19.609 19.811 -1,0%

Ebitda 5.233 5.140 1,8% 5.832 5.729 1,8%

Margem Ebitda 27,8% 27,0% 0,8 p.p. 29,7% 28,9% 0,8 p.p.

Lucro Líquido 90 34 - 101 37 -

Fontes: Azul, Bradesco BBI e Bloomberg

2023 2024

GOL

R$ milhões Novo Antigo D % Novo Antigo D %

Receita Líquida 19.767 19.767 0,0% 21.631 21.631 0,0%

Ebitda 4.293 4.104 4,6% 4.571 4.327 5,6%

Margem Ebitda 21,7% 20,8% 0,9 p.p. 21,1% 20,0% 1,1 p.p.

Lucro Líquido (200) (352) - 611 528 15,7%

Fontes: GOL, Bradesco BBI e Bloomberg

2023 2024

2023 2024 2023 2024

Azul Compra 28 6,1x 5,8x - -

GOL Neutra 11 5,4x 5,6x - 5,5x

Fontes: Azul, Bradesco BBI e Bloomberg

Recomendação Preço-alvo
EV/EBITDA P/L
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