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Ticker: AZUL4

Recomendação: Compra

Preço alvo: R$ 30,77

Upside: 175%

Figura 1: Performance das ações 

Fonte: Yahoo Finance

Figura 2: Principais dados

Preço atual (R$) 11,18

Preço mais alto LTM (R$) 22,33

Preço mais baixo LTM (R$) 8,86

Performance LTM (%) -14,16

Market cap (R$ bi) 3,70

EV (R$ bi) 29,79

Shares outstanding (mi) 335,75
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Figura 3: Football field (R$/ação)
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Azul: o céu leva seu nome
Iniciando a cobertura com recomendação de compra

• Iniciamos a cobertura da Azul com recomendação de compra baseada em um valuation por DCF com 
um preço alvo de R$ 30,77. Líder no mercado brasileiro de transporte aéreo e detentora de 29,5% de 
market share (em termos de RPK), acreditamos que a empresa está bem posicionada para aumentar sua 
dominância em seu segmento.
• Nossa tese é baseada em três pilares: (i) Ventos favoráveis garantem rentabilidade e crescimento; 
(ii) Malha diferenciada oferece bom poder de precificação; e (iii) Portfólio diferenciado leva a um fluxo 
de caixa mais saudável. 
• Entendemos que a empresa se encontra a um preço atrativo, devido à uma queda significativa no 
preço das ações nos últimos anos, que começou na pandemia e continuou, impulsionada por um cenário 
macroeconômico instável ao redor do mundo e pelas complicações que vêm passando as companhias 
aéreas brasileiras, aumentando ainda mais a desconfiança do mercado com um setor que já não é visto 
com bons olhos. Diante disso, vemos esse o preço atual como um “desconto” por uma empresa que 
possui sólidos fundamentos e vantagens competitivas, e que está bem posicionada para ganhar mais 
confiança do mercado no futuro próximo e desatrelar sua imagem à das outras empresas aéreas, 
fazendo decolar o preço de suas ações.
• Os principais riscos atrelados à Azul são: (i) Turbulência nas taxas de câmbio, juros e inflação; (ii) 
Elevação nos preços de combustível; e (iii) Alavancagem financeira.
Líder nacional em decolagens e número de destinos. A Azul, líder em decolagens e destinos no Brasil, é 

a maior companhia aérea do país, com 1000 decolagens diárias e serviço para 150 destinos nacionais, 
operando em 300 rotas diretas (Figura 4). Apesar da posição de destaque da empresa, o setor de aviação 
enfrenta desafios como a sensibilidade a variáveis macroeconômicas, incluindo ciclos econômicos, preços 
do petróleo e flutuações cambiais, o que pode impactar a demanda por voos e a consolidação do setor.

Bem posicionada no setor em relação a seus pares. A companhia, após se recuperar de forma mais 
rápida em relação aos seus pares, apresenta-se bem posicionada e se aproveita da atual situação do setor e 
suas tendências. A curto prazo, continuamos a prever um mercado brasileiro caracterizado pela limitação de 
capacidade das frotas, o que leva a um ambiente de maior poder de precificação e melhores retornos. 
Somado a isso, a Azul vem conseguindo superar ligeiramente a baixa de capacidade ao substituir suas 
aeronaves por novas com maior número de assentos e melhor performance. A companhia está também 
preparada para expandir suas operações e aproveitar as tendências de longo prazo do setor aéreo brasileiro. 
Isso inclui (i) a demanda contínua por viagens aéreas devido à limitação das opções terrestres, (ii) o 
programa Voa Brasil para tornar as passagens aéreas mais acessíveis e (iii) o planejamento governamental 
de melhorias na infraestrutura aeroportuária regional. Esses fatores oferecem oportunidades de 
crescimento que se alinham à estratégia da Azul. Apesar disso, o mercado mantém uma postura pessimista 
em relação a certos pontos de preocupação, o que abre uma ampla margem para a valorização das ações da 
empresa.

Sua malha é um diferencial que permite vantagens competitivas e estabelece barreiras de entrada. A 
malha extensa da Azul é um diferencial crucial, conferindo-lhe vantagens competitivas significativas. Isso 
permite à empresa precificar suas rotas de forma eficaz e ter flexibilidade na capacidade oferecida. Essa 
vantagem decorre de sua estratégia focada em mercados sub-atendidos, parcerias estratégicas 
internacionais e planos governamentais de melhoria da infraestrutura aeroportuária regional. Além disso, a 
frota da Azul proporciona exclusividade em rotas que outras companhias não conseguem atender tão bem.

Programa de fidelidade e transporte de carga são boas seguranças ao fluxo de caixa. A Azul construiu 
um portfólio resiliente com diversas fontes de receita que proporcionam ganhos positivos e geração de 
caixa para compensar segmentos com desempenho inferior, combinando o programa de fidelidade 
TudoAzul, 100% detido pela empresa, com o Azul Cargo, que possui um market share de 35% no transporte 
de cargas brasileiro. 
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IBOV AZUL4

Resumo das projeções 12/22 12/23 12/24E 12/25E 12/26E 12/27E 12/28E
Receita líquida (R$ bi) 15.948 18.694 21.656 22.145 22.773 25.178 27.424
Margem EBIT (%) 7,1% 15,5% 20,3% 14,6% 7,8% 8,2% 9,1%

Margem EBITDA (%) 20,3% 27,9% 30,7% 25,6% 19,9% 20,7% 21,2%

ASK (mi) 39.579 44.006 45.464 49.167 53.451 57.451 61.039
RPK (mi) 31.561 35.398 36.966 38.801 40.932 44.667 47.700
RASK (centavos) 40,3 42,5 47,6 45 45,6 43,8 44,9

Non-Ticket RASK (centavos) 3,4 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2

Yield 46,2 49,0 54,8 53,2 51,6 52,3 53,4

CASK Fuel 16,6 13,4 14,6 14,5 14,4 14,4 14,4
CASK ex-fuel 20,85 22,51 23,37 24,02 24,85 25,82 26,50

Load factor (%) 79,7% 80,4% 81,3% 78,9% 76,6% 77,7% 78,1%

Preço atual: R$ 11,18
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Figura 7: Idade média da frota
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Figura 6: Total de passageiros transportados pela Azul
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Figura 8: RPK e ASK
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Figura 5: Evolução do CASK ex-fuel
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Figura 4: Distribuição geográfica
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Fonte: Azul

8.885

 -

 1.000

 2.000

 3.000

 4.000

 5.000

 6.000

 7.000

 8.000

 9.000

 10.000

1T18 1T19 1T20 1T21 1T22 1T23

Além das Nuvens: Azul, a Comandante dos Céus
A Azul é a maior companhia aérea do Brasil em termos de decolagens e destinos atendidos, com mil 

decolagens diárias, além de 150 destinos apenas no Brasil (Figura 4) com 300 rotas diretas. A companhia se 
diferencia das demais por possuir unidades estratégicas de negócios que são responsáveis por intensificar 
suas receitas, como o programa de fidelidade TudoAzul, a Azul Cargo, que realiza transporte de cargas e, por 
fim, a Azul Viagens, responsável por oferecer pacotes de viagens completas aos seus clientes.

Seus centros de conexões, também chamados hubs, estão localizados em Campinas, onde a companhia 
lidera em pousos e decolagens, Belo Horizonte e Recife. Recentemente a Azul recebeu novos slots que 
permitem sua operação em Congonhas, garantindo 15% de market share e permitiu à empresa explorar um 
novo perfil de cliente, ampliando seu mercado endereçável. Sua diversificada frota de aeronaves permite 
que a sua operação seja mais eficiente, pois consegue adequar a demanda para cada localidade a um 
específico avião que permite atingir um custo médio por voo mais baixo. (Figura 5).

Visando expandir sua exposição global, foram estabelecidas parcerias estratégicas com a United Airlines 
e a TAP Portugal. Por meio desses acordos de codeshare (compartilhamento de voos integrado), os clientes 
das três companhias agora têm acesso a mais de 200 destinos adicionais. Além disso, as parcerias globais 
atuam como forma de mitigar os riscos macroeconômicos.

A Azul realiza uma gestão proativa de sua receita baseada na análise do histórico de reservas, taxas de 
ocupação, com ASK (assentos disponíveis vezes quilômetros voados) igual à 44 milhões e RPK (passageiros 
pagantes transportados vezes quilômetros voados) igual à 35,4 milhões (Figura 8), totalizando um load 
factor (taxa de ocupação) de 80,4% em 2023 e, por fim, sazonalidade (Figura 6), efeitos da concorrência e 
atuais tendências de reservas para estimar a demanda futura. Dessa forma, a Azul busca maximizar a sua 
receita por assento, ajustando a previsão de demanda de forma dinâmica.

Por fim, a Azul se caracteriza por oferecer uma experiência de alta qualidade através de produtos 
diferenciados e serviços focados nos clientes, além de tripulantes treinados intensivamente para garantir a 
qualidade de serviço e atendimento.

Modelo de negócio: turbulências controladas.

Negócios que impulsionam a receita. A Azul conta com subsidiárias responsáveis por impulsionar sua 
receita: o programa de fidelidade TudoAzul, a Azul Cargo, unidade de soluções logísticas e a Azul Viagens, 
operadora de turismo.

• TudoAzul: o programa de fidelidade da Azul foi criado em 2009, 6 meses após a fundação da 
companhia, e possui como objetivo intensificar a fidelização do cliente e reconhecimento da marca. 
Além disso, possui um diferencial dos demais programas de empresas aéreas, pois sua acumulação se dá 
via pontos e não milhas, permitindo que os pontos acumulados via TudoAzul sejam resgatados em 
outros parceiros. Ao final de 2024, o programa possuía mais de 16 milhões de membros, que podem se 
enquadrar em três categorias conforme a frequência de suas viagens: Topázio, Safira e Diamante. A Azul 
constatou que a fidelização de seus clientes via TudoAzul incentivava aos membros o pagamento de 
tarifas mais caras, demonstrando que estão altamente satisfeitos com os serviços oferecidos pela 
companhia.

• Azul Cargo: É a unidade de soluções logísticas da Azul, operados por aviões do tipo E-Jet, Boeings 
737 e Caravans, possuindo, portanto, uma frota diversificada. A Azul Cargo é a principal impulsionadora 
de receita da companhia, especialmente, no que tange ao comércio eletrônico, sendo a maior 
fornecedora de logística aérea doméstica no Brasil. Essa unidade é principalmente impulsionada pela 
frota diversificada, expansão da malha, otimização da precificação e crescimento do mercado brasileiro, 
demonstrado pelo atendimento de mais de 94% da população brasileira e 97% do PIB.

• Azul Viagens: são comercializados pacotes de viagens que oferecem, passagem aérea, hospedagem, 
traslados, aluguel de veículos e passeios. Através deste serviço, os clientes podem montar seus pacotes 
de viagens personalizados, demonstrando a flexibilidade da empresa em atender às necessidades de 
cada passageiro. Essa unidade obteve crescimento YoY de 63,6% em 2022.

Além das três principais unidades impulsionadoras de receita, a Azul conta ainda com mais duas 
subsidiárias, a Azul Conecta e a Azul TecOps.

• Azul Conecta: é uma companhia aérea fundada em 2013, composta por uma frota de 17 Caravans, 
com disponibilidade para 9 passageiros, visando atender a viagens mais específicas e menos 
requisitadas.

• Azul TecOps: foi criada em abril do último ano, visando fornecer serviços de manutenção, não 
apenas para aeronaves da companhia, mas também para outras companhias aéreas. Está sediada no 
maior e mais moderno hangar da América do Sul, no hub da Azul em Viracopos. O hangar possui 
capacidade de produção para atender 3 linhas de manutenção pesada, uma linha para modificações e 
duas linhas para paradas especiais. Além de receber aeronaves para manutenção, o complexo 
Maintenance, Repair and Overhaul possui 13 oficinas, incluindo oficinas de serviço para componentes 
como baterias, cilindros de oxigênio e equipamentos de emergência.

É esperado que o principal impulsionador dessas “outras receitas” seja a Azul Cargo, dado que obteve 
32,6% na participação de carga transportada no Brasil, totalizando uma receita de 1,4 bilhões de reais.

.Frota Diversificada. A Azul possui uma frota contratual jovem (Figura 7), com idade média de 7,1 anos, 
composta por um total de 189 aeronaves ao final de 2023, sendo elas, 24 Caravans, 37 ATR, 62 Embraer, 11 
Airbus Widebody, 55 Airbus Narrowbody e 4 Boeing 737.

Como diferenciais, as aeronaves da companhia contam com outros impulsionadores de receita, dada a 
possibilidade de upgrade da classe econômica para o Espaço Azul, que oferece um maior espaço para as 
pernas em voos nacionais, e o Skysofa em voos internacionais, presente na fileira do meio dos aviões 
widebodies. Por meio da seleção da aeronave certa para o mercado certo, a Azul acredita que pode otimizar 
sua receita por meio da segmentação dinâmica da tarifa, buscando atender tanto os clientes corporativos, 
quanto os clientes que realizam viagens a lazer, atingindo um PRASK (receita de passageiros/ASK) de R$ 
36,88 em 2022.

Nº de destinos
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Figura 12: Variação da renda real e carga da dívida 
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%

Fonte: IBGE

Figura 13: Participação na demanda (RPK) por empresa 
(mercado doméstico).

RPK bi

Fonte: ANAC

Parceiros. A Azul estabeleceu parcerias estratégicas ao redor do globo, a partir dos acordos de 
codeshare e interlines. Esses acordos se caracterizam por aumentar a possibilidade de destinos aos clientes 
das empresas que firmaram acordo, além de diminuir os casos de voos descolados com baixa ocupação. O 
codeshare consiste no transporte e venda de passagens aéreas de uma companhia para outra, sendo uma 
forma estratégica de expandir as rotas internacionais da Azul, permitindo que seus clientes comprem em 
seu site passagens aéreas de outras companhias e voos complementares da Azul que facilitem os voos 
internacionais de outras empresas. Já os acordos interlines consistem em conectar voos de diferentes 
companhias.

Os acordos firmados envolvem parceiras como United e TAP, por exemplo. Com esses acordos, os 
clientes Azul possuem acesso a mais de 200 destinos internacionais, permitindo que a Azul adicione hubs 
nos Estados Unidos via United e na Europa via TAP.

• United: Possui participação de 26.995.316 ações preferenciais, detendo 7,8% da Azul. A aliança da 
Azul com a United permite que os clientes voem por ambas as companhias em um único processo de 
compra e venda pelo site.

• Tap: o relacionamento da Azul com a TAP envolve um acordo de codeshare estabelecendo voos 
entre o Brasil e Portugal, cooperação adicional entre a TAP e a Azul na manutenção, cargas e outras 
áreas, e arrendamento de 13 aeronaves para a TAP como parte das estratégias para otimizar a frota.

Um setor com turbulências, mas propício a bons voos
O setor de aviação é altamente sensível a variáveis macroeconômicas, devido à sua exposição aos 

ciclos econômicos, aos preços do petróleo e às flutuações cambiais. Isso resulta em uma estreita 
correlação entre o desempenho desse setor e as condições desses elementos (Figura 10), gerando uma 
percepção ampliada de risco. É comum que tanto os preços do petróleo quanto a atividade econômica e as 
taxas de câmbio apresentem volatilidade suficiente para tornar a atividade da aviação instável. Nesse 
sentido, é crucial analisar as tendências macroeconômicas atuais e seu impacto na indústria: (i) O câmbio 
está em alta este ano, atingindo o pico de R$ 5,29/USD no último mês, o que aumenta os custos dolarizados 
das companhias aéreas e reduz seus ganhos operacionais; (ii) Os preços do petróleo também aumentaram, 
com grande variação acumulada no ano, apresentando desafios operacionais adicionais para as companhias 
aéreas; (iii) O ambiente econômico interno apresenta perspectivas de melhora, com baixa dos juros e 
inflação, o que permite um futuro aquecimento da demanda, já percebido no mercado de aviação. No 
entanto, a carga de endividamento das famílias ainda se mantém alta, o que pode limitar a força da 
retomada no curto prazo.

Preços estruturalmente mais caros no Brasil afetam a performance do setor. O preço do combustível 
para aviões é mais elevado no Brasil em comparação com outros países, representando em média 40% dos 
custos operacionais das empresas aéreas (enquanto a média global é de 30%). O Querosene de Aviação 
(QAV) tem experimentado aumentos significativos, atingindo níveis históricos mesmo após quatro reduções 
consecutivas. No país, a Petrobras possui uma participação de 93% na produção nacional de QAV, sendo a 
única fornecedora pela via da importação. Apesar desses dados, a estatal tem sido criticada por praticar 
preços 13% acima da paridade internacional, resultando em um custo por litro 0,49 centavos acima do Preço 
de Paridade de Importação (PPI). Diante de tensões geopolíticas persistentes e de um cenário externo cada 
vez mais volátil, observam-se tendências que podem impactar negativamente o setor devido aos preços 
estruturalmente mais elevados no país.

O ambiente interno está se fortalecendo, mas enfrenta desafios vindos do exterior. Observamos uma 
forte correlação entre os indicadores macroeconômicos brasileiros e o desempenho da indústria da aviação, 
o que indica maior discricionariedade na indústria (Figura 9). Nesse contexto, vemos que as melhorias nas 
taxas de juros (Figura 11), aumento no índice de confiança do consumidor e o crescimento na renda real 
(Figura 12) trazem ventos favoráveis ao setor, como é possível observar com o crescente RPK. Contudo, a 
carga de dívida das famílias (Figura 12) e os desafios externos, como juros altos nos Estados Unidos e 
desvalorização cambial frente ao dólar (máxima de R$ 5,29), limitam uma recuperação mais rápida, 
resultando em um ciclo de crescimento mais lento.

Do lado da demanda, os indicadores de tráfego se recuperaram vigorosamente desde o início da 
pandemia. Após enfrentar um período turbulento na indústria devido à COVID, o cenário para a indústria 
aérea melhorou para a maioria dos participantes. Essa mudança positiva é atribuída à crescente demanda 
por viagens internacionais e domésticas, combinada com uma oferta restrita, o que resultou em um 
ambiente de preços favorável. Embora os desafios relacionados aos problemas de fornecimento de OEM 
(Original Equipment Manufacturer) possam levar algum tempo para se normalizar, espera-se que as 
empresas mantenham altos rendimentos, garantindo níveis sustentáveis de lucratividade. No âmbito 
doméstico, a temporada de férias no quarto trimestre impulsionou os volumes de passageiros em todo o 
país, com muitos destinos turísticos populares registrando volumes expressivos, especialmente os principais 
hubs do Nordeste. No mercado internacional, a flexibilização da maioria das restrições sanitárias 
relacionadas à COVID e a resolução de questões de visto (especialmente para brasileiros que desejam viajar 
para os EUA) também estão estimulando o tráfego. De acordo com dados da ANAC, o Brasil registrou 226 
milhões de RPKs em 2023, um aumento de 19% em comparação com 2022 (Figura 13).

E quanto à competição? A indústria de aviação no Brasil é marcada por uma alta concentração, 
dominada principalmente pela Azul, Gol e Latam que juntas somam 99.5% de market share em RPK (Figura 
13). Nesse cenário, há diversas áreas de competição, algumas das quais podem ser consideradas 
"commoditizadas", devido à dificuldade em se destacar ou controlar os preços. Entre essas áreas estão: 
rotas, frequência de voos, capacidades, tarifas, presença em aeroportos, confiabilidade e segurança do 
serviço, reconhecimento de marca, programas de lealdade e qualidade do atendimento ao consumidor. Em 
um mercado tão competitivo, as companhias aéreas enfrentam o desafio constante de encontrar maneiras 
de se diferenciar e oferecer valor adicional aos passageiros para garantir sua fidelidade. A competição 
acirrada entre empresas aéreas pode ser evidente em aspectos específicos, como a sobreposição de rotas, 
que intensifica a rivalidade entre elas. Por exemplo, a Latam e a Gol competem diretamente em várias rotas, 
enquanto a Azul se destaca ao operar em rotas exclusivas, onde é a única empresa presente (veja mais
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Figura 18: Variação na quantidade de passageiros por 
empresa
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Fonte: ANAC
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Figura 14: Participação na demanda (RPK) por empresa 
(mercado doméstico - 2023). 
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Figura 15: Participação na quantidade de voos por 
empresa (mercado doméstico - 2023).
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sobre em Malha diferenciada: criando um forte poder de precificação). Essa dinâmica reflete as diferentes 
estratégias adotadas por cada companhia. Enquanto a Latam e a Gol buscam liderança em RPK (Figura 14), 
priorizando o volume de tráfego, a Azul se destaca ao liderar em número de partidas/voos diários (Figura 
15), explorando uma ampla variedade de rotas e a possibilidade de ter poder de precificação nelas. 

Latam. A Latam foi fundada em 2012 como resultado da fusão entre TAM e LAN, é uma empresa com 
sede no Chile e focada em atender o mercado latino-americano. A companhia possui uma malha de 148 
destinos, atendida por uma frota composta por 333 aeronaves e que tem uma idade média de 9,3 anos. 
Quanto ao market share em termos de RPK, a Latam é a líder no Brasil com 37,8%

GOL. Já a GOL é uma empresa brasileira que também é focada em atender os mercados da América 
Latina. Sua malha é de 78 destinos e a frota possui 123 aeronaves, com idade média de 10,7 anos. Em 
relação ao market share, a GOL possui 33,3% de RPK.

Consolidação à vista. Recentemente, a GOL optou por acionar o Chapter 11, semelhante a uma 
recuperação judicial, após enfrentar dificuldades com a acumulação de US$ 2,7 bilhões em passivos de curto 
prazo e tentativas repetidas de renegociação dessas dívidas. Enquanto a empresa enfrenta pressão devido à 
sua alavancagem financeira e tem sido forçada a reduzir sua capacidade para minimizar custos, a Azul e a 
Latam estão aproveitando essa oportunidade para aumentar sua participação de mercado, indicando uma 
possível consolidação do setor. Esse processo pode se intensificar ainda mais no futuro próximo...

E se... A Azul adquirisse a GOL?
Em um cenário pós-pandêmico, do qual várias empresas de aviação emergiram altamente endividadas e 

enfrentando desafios para lidar com seus pesados compromissos financeiros, não é surpreendente 
considerar a possibilidade de consolidação no setor. Um exemplo disso foi a tentativa da Azul de adquirir a 
Latam quando esta última anunciou seu pedido de Chapter 11 em 2020. No entanto, o negócio não se 
concretizou, pois a Latam conseguiu rapidamente reduzir seus custos e reverter sua situação financeira. 
Então, por que a tentativa com a GOL poderia ter sucesso?

Situações diferentes levam a fins distintos. O pedido de Chapter 11 da GOL ocorre em um contexto 
distinto daquele presente durante a pandemia, quando a redução da capacidade era imperativa, pois o 
período atual é de demanda sólida e necessidade de manter ou até aumentar a capacidade operacional. Seu 
pedido de proteção aos credores está relacionado ao levantamento de capital para sustentar, pelo menos 
em níveis mínimos, suas operações, mesmo com reduções marginais na capacidade. Isso torna seu 
momento desafiador, já que cortes mais severos de custos podem resultar em redução de capacidade e 
perda de participação de mercado para seus concorrentes. Como resultado, uma parcela significativa da 
dívida da empresa provavelmente será convertida em ações da companhia por meio de negociações, 
resultando em uma diluição substancial do capital e, consequentemente, em uma considerável 
desvalorização. Diante dessa perspectiva iminente, a Azul está buscando adquirir a empresa e suas chances 
são favorecidas, pois pode realizar a transação praticamente sem desembolsar grandes quantias de 
dinheiro.

O alinhamento de estrelas para o negócio perfeito. Vários fatores se alinham para facilitar a conclusão 
do negócio. A transação pode ser realizada através da troca de ações entre a holding Abra Group, que 
controla a GOL, e a Azul. Isso significa que a holding estaria disposta a oferecer ações da GOL em troca de 
uma participação nas ações da Azul. Assim, o negócio poderia ser concretizado sem a necessidade de 
desembolsar qualquer quantia em dinheiro, o que é crucial dadas as altas dívidas no setor. Além disso, a 
Azul e a GOL se complementam de forma ideal, já que suas rotas de operação têm pouca sobreposição, 
facilitando a sinergia entre as duas empresas. Isso também aumenta a probabilidade de aprovação pelo 
CADE, uma vez que não haverá uma concentração significativa em determinados aeroportos que poderia 
prejudicar a concorrência.

Espaço para sinergias. Em nossa análise, ao considerar uma aquisição realizada totalmente por meio de 
troca de ativos, estimamos que a Azul precisará emitir cerca de 360,9 milhões de ações preferenciais para 
alcançar o market cap da GOL. Identificamos um potencial significativo de sinergias, especialmente 
impulsionado pelo aumento da receita. Ao examinar o desempenho de aquisições anteriores, observamos 
que aquelas que resultaram em maior sinergia de receita apresentaram, em média, um aumento de 3,9% 
nas receitas combinadas (Figura 16). Com base nessa métrica, calculamos uma margem EBITDA pós adição 
de sinergias de 31,4% (Figura 17) e, considerando nosso múltiplo estimado de EV/EBITDA para o ano fiscal 
de 2024 de 4,2x, projetamos um potencial de valorização de R$ 6,01 em nosso upside.

Ventos favoráveis garantem rentabilidade e crescimento
Percebemos que a Azul, após se recuperar mais rapidamente em relação aos seus peers (Figura 18), 

apresenta-se bem posicionada em dois horizontes distintos, um de curto e outro de médio/longo prazo, 
onde a companhia aproveita da atual situação do setor e suas tendências. Ainda assim, o mercado se 
apresenta pessimista diante de certos pontos de preocupação, o que abre um amplo espaço para 
valorização das ações da empresa. 

Curto Prazo:
No curto prazo, continuamos a prever um mercado brasileiro com características de racionalidade, dado 

que a indústria vem apresentando um CAGR próximo a zero na capacidade doméstica ao longo da última 
década e há problemas na cadeia de produção de aviões. No entanto, a empresa está em uma posição 
favorável, pois tem conseguido ultrapassar ligeiramente essa racionalidade de capacidade, substituindo suas 
aeronaves por novas da Embraer. 

       Essa troca possibilita a viabilização de rotas com retornos sustentáveis, mantendo níveis elevados de 
rendimento. Além disso, enquanto outras empresas ainda buscam recuperar seus níveis de lucratividade 
pré-pandemia e enfrentam posições de balanço mais arriscadas, a Azul já demonstra altos níveis de 
rentabilidade e um balanço com reestruturação concluída (incluindo redução das dívidas e dos 
arrendamentos no curto prazo, enquanto reforça seu caixa com secured notes).

Balança entre demanda e oferta leva a uma pressão positiva de yield. Os indicadores de tráfego têm 
registrado uma notável recuperação desde o início da pandemia, refletindo em aumento na demanda. Con-

Figura 16: Sinergia de aquisições anteriores

Source: Journal of Air Transport Management

Figura 17: Sinergia pós aquisição

Fonte: GMF Unicamp
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Figura 20: Comparação histórica da alavancagem 
financeira das companhias aéreas

Dívida Líquida/EBITDA

Fonte: Azul RI, Latam RI, Gol RI

Figura 19: Evolução do load factor, yield e RASK da Azul 

Centavos de R$ (yield e RASK) e % (load factor)

Fonte: Azul, GMF Unicamp

Figura 21: Relação entre caixa e dívida de curto prazo

R$

Fonte: Azul, GMF Unicamp

Figura 22: Número de voos per capita por país

Voos per capita

Fonte: CIA World Factbook

Figura 23: Comparação relativa de preços entre 
passagens aéreas e de ônibus

R$

Fonte: Azul, Latam, Gol, QueroPassagem, Cometa

tudo, a capacidade aérea no Brasil continua restrita devido às dificuldades da indústria em normalizar os 
níveis de produção. Nesse contexto, a Azul está em uma posição competitiva que lhe permite aumentar os 
preços sem afetar a demanda. Como resultado, temos observado uma melhoria em seus indicadores de 
rendimento e taxa de ocupação, o que contribui para um melhor desempenho do RASK (receita operacional 
por assentos-quilômetro oferecidos) da Azul e há expectativas de que esse cenário positivo perdure ao 
longo de 2024 (Figura 19).

       Problemas de capacidade que não barram o crescimento da Azul. Apesar da capacidade do setor se 
apresentar limitada, a Azul anunciou que receberá 13 novas aeronaves E2 da Embraer e não está 
enfrentando problemas de motores em sua frota atual. Os aviões E2 demonstram um desempenho 
operacional superior em comparação com sua versão anterior, oferecendo 15% a mais de assentos, redução 
de 14% nos custos por voo e diminuição de 26% nos custos por assento. Parte desse resultado se deve a 
uma melhor eficiência no uso de combustível, com uma redução de 18% no consumo. Desse modo, a 
companhia consegue contornar o problema de capacidade sem gastos irracionais, enquanto que as demais 
empresas ficam limitadas.

       Empresa em alavancagem sustentável. Antes mesmo de a pandemia acontecer, a Azul se encontrava 
em uma posição de alto risco, pois estava com uma alta alavancagem financeira e baixa liquidez de caixa 
para pagar as dívidas de curto prazo. O período pandêmico facilitou a renegociação com credores e 
locadores, enquanto a empresa conseguiu ser flexível e atenuar suas perdas no período o que a levou a 
conseguiu realizar sua reestruturação financeira de forma competente (Figura 20), sem precisar de proteção 
via Chapter 11, como foi o caso Latam. Sua reestruturação envolveu compromissos com empresas de leasing 
de aeronaves, detentores de títulos e uma nova emissão de títulos, gerando US$800 milhões em novos 
recursos e um adiamento das maiores parcelas de amortizações de dívida para 2028. Assim, a empresa se 
coloca em uma situação de curto prazo mais sustentável (Figura 21) que torna possível uma abertura para 
iniciar uma fase de crescimento, com possibilidade de expansão da capacidade após os problemas de cadeia 
de produção.

Médio/Longo prazo:

       À medida que a Azul se encontra em uma posição mais vantajosa para futuras expansões operacionais, 
prevemos que a empresa será a mais ágil e eficaz em aproveitar as tendências de longo prazo que se 
apresentam no setor. Entre essas tendências, destacamos o cenário de expansão devido a dois principais 
fatores: (i) O transporte aéreo no Brasil continua a ser uma escolha viável e acessível para viagens 
interestaduais, especialmente em comparação com ônibus e carros, devido à limitação das opções de 
viagens de longa distância e à infraestrutura rodoviária precária. Apesar do crescimento moderado do setor 
aéreo, o país ainda possui um potencial significativo para a migração de passageiros de ônibus para opções 
aéreas de baixo custo; (ii) O programa Voa Brasil visa tornar as passagens aéreas mais acessíveis para grupos 
específicos, o que resultará em um aumento da demanda. Isso permitirá à Azul subsidiar o custo marginal 
de várias rotas que atualmente não são consistentemente lucrativas; e (iii) O governo está planejando 
melhorias na infraestrutura aeroportuária regional, o que beneficiará empresas como a Azul, 
proporcionando oportunidades de expansão que estão alinhadas com sua estratégia de investimento.

       Opção viável e acessível em viagens interestaduais, além de ter espaço para maior penetração. As 
viagens aéreas per capita no Brasil permanecem relativamente baixas, especialmente quando comparadas a 
outras regiões (Figura 22). Em 2019, o número de voos per capita no Brasil totalizou 0,5, em comparação 
com 2,7 nos EUA e 1,3 no Chile (69º colocado entre os países de mais voos per capita). Acreditamos que o 
transporte aéreo no Brasil tem espaço considerável para crescer, oferecendo uma alternativa viável e 
acessível, especialmente em comparação com ônibus e carros. As opções de viagem de longa distância são 
limitadas devido à falta de um sistema ferroviário interestadual e à infraestrutura rodoviária precária, além 
de apresentar um período de viagem muito mais prolongado (Figura 23). Ademais, os altos custos de 
automóveis, combustível e pedágios tornam a condução menos eficiente em termos de custo. Apesar de um 
já ocorrido crescimento do transporte aéreo, acreditamos que ainda há potencial para uma mudança 
significativa de passageiros de ônibus para opções aéreas de baixo custo. 

       Voa Brasil como um otimizador da atividade operacional. O programa desenvolvido pelo Governo 
Federal tem como objetivo impulsionar a expansão do mercado de aviação no país, oferecendo passagens 
por cerca de R$ 200 para grupos específicos, sem afetar negativamente a demanda existente. Isso permitirá 
às companhias aéreas subsidiar o custo adicional de diversas rotas que atualmente não são rentáveis devido 
à baixa procura. Esse esquema beneficia especialmente a Azul, dada a extensa rede de rotas que oferece. 
Com uma variedade maior de destinos, a Azul tem mais oportunidades de atrair novos passageiros para 
cobrir os custos, mantendo ao mesmo tempo sua capacidade de estabelecer preços. 

Malha diferenciada: criando um forte poder de precificação.
Na nossa análise, a malha da Azul é um fator fundamental que diferencia a companhia de suas 

concorrentes e lhe dá poderosas vantagens competitivas. Vemos essa característica da empresa criando um 
alto poder de precificação em uma parcela significativa de suas rotas, além de torná-la razoavelmente 
independente de seus competidores quanto à possibilidade de flexibilização da capacidade oferecida (ASK). 
Isso ocorre principalmente porque (i) a Azul possui uma estratégia focada em abordar mercados que são 
mal endereçados e, como consequência, a sobreposição de rotas e a competição se tornam reduzidas; (ii) a 
malha é potencializada no cenário internacional devido às parcerias estratégicas e, no cenário doméstico, 
pode receber um forte impulso com o plano do governo de melhoria da infraestrutura de aeroportos 
regionais no Brasil; e (iii) a exclusividade está bem protegida, já que a empresa possui uma frota muito mais 
adequada para atender essas rotas que GOL e Latam.

Qual é a estratégia? A Azul foca em explorar mercados mal atendidos, com destinos mais regionais e 
localizados em lugares do Brasil que não são muito visados, desconectando parte de sua receita das rotas 
extremamente competitivas entre São Paulo, Brasília e Rio de Janeiro. Para fazer isso, ao longo de sua malha 
aérea, que é a maior do Brasil, a companhia conecta os viajantes a esses destinos exclusivos a partir de seus 
três hubs, nos quais ela é responsável por grande parte das decolagens diárias domésticas (Figura 24), o que 
já demonstra como a empresa é dominante onde atua.
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Figura 25: Sobreposição de rotas (2022)
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Evidências nos números. Essa prevalência da Azul nos principais mercados onde opera fica ainda mais 
evidente quando olhamos para alguns dados de competição. A companhia é líder em 92% de suas rotas, 
sendo estas responsáveis por 94% do ASK e 84% dos passageiros transportados (2022). Além disso, ao olhar 
para a sobreposição, podemos ver facilmente essa hegemonia superior da empresa, já que é baixa tanto 
com a GOL quanto com a Latam, enquanto as duas últimas possuem alta sobreposição de rotas entre si 
(Figura 25).

O cenário pode melhorar ainda mais. Vem tomando forma no Brasil um plano do governo de expansão 
e melhoria da infraestrutura dos aeroportos regionais, que visa construir, reformar ou modernizar cerca de 
120 aeroportos espalhados por todo o Brasil. Uma menor parte desses aeroportos ficaria sob 
responsabilidade da Infraero e a maioria sob as atuais concessionárias de grandes aeroportos que fariam os 
investimentos necessários, além de assumirem a operação dessas unidades, em troca de expandir o período 
de suas concessões. Um “test drive” do projeto está para acontecer com a GRU Airport em Guarulhos e, se 
for bem-sucedido, a ideia é replicá-lo para outras concessionárias. A Azul pode encontrar nesse plano do 
governo, um forte driver de crescimento de volume, já que ela possui uma malha focada em atender 
justamente essas rotas regionais menos exploradas.

E quanto ao cenário internacional? No exterior, a Azul foca em atender alguns poucos destinos que já 
têm alta demanda no Brasil, como Fort Lauderdale, Paris, Lisboa, entre outros, de cada vez mais origens. Ou 
seja, a estratégia de expansão internacional consiste em oferecer voos para lugares que os brasileiros já 
viajam com frequência, partindo de lugares onde ainda existe uma falta de oferta suficiente. Acreditamos 
que a companhia, ocasionalmente, pode vir a adicionar um ou outro destino caso surja demanda, mas o 
foco da estratégia está bem alinhado com a operação no Brasil, concentrada em mercados pouco atendidos 
e centrada em capturar uma demanda de passageiros que querem viajar para fora sem precisar realizar 
muitas conexões. Vemos essa continuidade de uma estratégia que tem se provado eficiente como algo 
muito positivo.

Parcerias para alcançar o mundo. Complementando a estratégia da malha diferenciada da empresa, as 
parcerias globais desempenham um papel fundamental na expansão da conectividade, expandindo as 
operações de passageiros e também de carga. Os contratos de cooperação incluem acordos de codeshare e 
interline, marketing, manutenção de aeronaves e motores e reciprocidade em programas de fidelidade. 
Como resultado desses acordos, os clientes da Azul têm acesso a mais de 200 outros destinos internacionais. 
Dessa forma, enxergamos essas parcerias estratégicas como imprescindíveis para aperfeiçoar a malha, 
fortalecer a marca e gerar receita direta e indiretamente, atraindo mais clientes para o programa de 
fidelidade TudoAzul ao aumentar os benefícios oferecidos.

A conversão em vantagens competitivas. Essa malha distinta faz com que a empresa tenha um alto 
poder de precificação em muitos voos, como pode ser observado pelas tarifas médias (Figura 26), pois a 
competição é muito reduzida em uma boa parcela de suas rotas, fazendo com que não exista uma forte 
presença de competidores para capturar a demanda. Por essa razão também, a Azul tem uma boa 
independência de seus concorrentes com relação à flexibilização da capacidade ofertada, podendo realizar 
ajustes mais facilmente. Diante disso, acreditamos na continuidade de um alto poder de repassar custos 
através do aumento de tarifas, o que é comprovado olhando para as margens resilientes (Figura 27), e 
observamos que, historicamente, há um spread de crescimento do yield (Receita de passageiros/RPK) acima 
do crescimento do CASK (Custos totais/ASK) (Figura 28). Assim, projetamos a variação do yield com um 
spread que decresce até atingir 2% acima da variação do CASK e, por fim, fizemos os ajustes necessários 
para os anos em que projetamos a melhora no supply chain e consequente aumento na capacidade 
oferecida.

As vantagens estão seguras? Observamos que a exclusividade de rotas da companhia está bem 
protegida, pois a maioria dos mercados mal atendidos que a empresa foca em explorar não pode ser 
atendida de maneira otimizada e eficiente por aeronaves maiores, que constituem as frotas principais da 
GOL e da Latam. Enquanto isso, a Azul possui uma frota mais diversificada (Figura 29), conseguindo assim 
combinar a demanda com a capacidade oferecida sem se preocupar em perder market share, além disso 
aeronaves mais jovens e modernas geram custos de manutenção mais baixos, junto com uma menor 
frequência de manutenções. Diante de tudo isso, analisamos a companhia com um posicionamento sólido e 
saudável para gerar receita.

Um portfólio diversificado leva a um fluxo de caixa mais 
saudável. 

 A Azul construiu um portfólio resiliente com diversas fontes de receita que proporcionam ganhos 
positivos e geração de caixa para compensar segmentos com desempenho inferior, combinando o programa 
de fidelidade TudoAzul 100% detido pela empresa, a Azul Cargo, unidade de soluções logísticas e a Azul 
Viagens, operadora de turismo, que juntas totalizaram aproximadamente 7% da receita de 2023.

O que nos leva a acreditar em um bom desempenho das unidades? Um dos motivos que nos leva a 
acreditar que as suas unidades de negócio de alto desempenho operarão como boas impulsionadoras de 
receita é um cenário atual de aumento da demanda por programas de fidelização, no qual o TudoAzul se 
encaixa. Além disso, a introdução de aeronaves de diferentes capacidades de nova geração na frota da Azul, 
de forma a aumentar a disponibilidade de assentos para o programa de fidelidade TudoAzul e aumento da 
carga transportada via Azul Cargo. Todos esses fatores, impulsionados por rendimentos elevados de frete 
aéreo provenientes do aumento da participação da Azul na logística brasileira (Figura 32), impulsionada pela 
infraestrutura do terminal da Azul em Viracopos. O cash flow risk é visto como sendo ainda menor à medida 
que a composição da receita do programa de lealdade e carga se solidifica de 2023 a 2028.

A fidelização dos clientes da Azul é um diferencial. O aumento da fidelização do cliente leva a uma 
reincidência em produtos da companhia, e torna-os mais propícios a pagar por passagens mais caras e com 
mais benefícios. A Azul se beneficia disso a medida em que é 100% detentora do programa de fidelidade 
(Figura 30), ao passo em que suas concorrentes, apesar de possuírem programas de fidelidade, por não 
serem majoritariamente detentoras, não são capazes de absorver todos os ganhos provenientes do 
aumento da demanda pela fidelização (Figura 31).

Figura 24: Decolagens da Azul em seus hubs (2022) 

Em % das decolagens diárias totais 

Fonte: Azul

Figura 26: Tarifa aérea real média

Em R$ (valores corrigidos pelo IPCA)

Fonte: ANAC
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Figura 28: Variação do yield x variação do CASK
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Figura 30: Dados TudoAzul

Vantagens competitivas do programa da Azul

Fonte: Azul
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Figura 32: Market Share de carga aérea no Brasil
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Fonte: Azul

Figura 29: Frotas das companhias aéreas brasileiras
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Fonte: planespotters.net
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Figura 33: Faturamento e pedidos no e-commerce
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Fonte: ABcomm

Figura 31: Evolução do número de membros TudoAzul
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Fonte: Azul
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Além disso, o recebimento de novos slots em Congonhas teve efeito positivo no programa de fidelidade, 
aumentando em 82% o crescimento de novos membros, além de 67% de solicitações de status match de 
clientes na maior categoria de fidelidade em outras companhias aéreas, mostrando uma boa oportunidade 
de aumentar seu mercado endereçável e expandir suas receitas. O TudoAzul se concretiza como o programa 
de fidelidade que mais cresce no Brasil, a medida em que possui mais de 70 parceiros de acumulação e 
resgate de pontos, servindo como atrativo para novos membros.

Sua frota otimizada auxilia, além do transporte de passageiros, também no transporte de carga. 
Ademais, o aumento da capacidade do transporte de carga atua como fator impulsionador do transporte via 
Azul Cargo. A transformação da rota e expansão da malha fazem com que mais de 5 mil cidades sejam 
atendidas, com entrega no modelo porta a porta em até 48h, consolidando-se como a empresa número 1 
em logística aérea no Brasil. Além disso, possui uma frota dedicada a esse transporte: os Boeings B-737, que 
permitem uma maximização da carga transportada, reduzindo custos. A malha única, com extensa 
capilaridade e a elevada infraestrutura do terminal em Viracopos, contribuem para a otimização do 
processo de transporte. 

E-commerce como incentivador de Azul Cargo. Por fim, o crescimento do mercado de E-commerce 
incentiva o Azul Cargo enquanto contabilizou um crescimento de 153% em receita em comparação com 
2019, totalizando R$ 1,4 bilhão ao final de 2023, detendo 34% do mercado doméstico de logística aérea. O 
bom desempenho do negócio de cargas refletiu o aumento da demanda de pessoas físicas e empresas por 
entregas de pacotes e compras online, sendo um comportamento potencializado em decorrência da 
pandemia da COVID-19 e também reflete a estratégia de conectividade da Azul Cargo. A maioria do 
aumento observado foi impulsionado pela ampla expansão em todos os segmentos e áreas geográficas do 
mercado de cargas, especialmente no negócio de comércio eletrônico (além das parcerias com Mercado 
Livre e Amazon), demonstrado pelo faturamento crescente do setor, alcançando 185,7 bilhões de reais em 
2023 e expectativa de atingir 277 bilhões em 2028 (Figura 33).

ESG: “Construindo a melhor companhia aérea do mundo e para o 
mundo”.

A Azul é referência quando o assunto é ESG, não só entre as companhias aéreas como também entre as 
empresas brasileiras de modo geral, como comprovado pela premiação pelo projeto SustentAr ANAC, da 
Agência Nacional de Aviação Civil, as consecutivas inclusões no Índice de Sustentabilidade Empresarial da 
Bolsa de Valores B3 (ISE B3), entre outros reconhecimentos. Além disso, a companhia possui uma estratégia 
ESG exemplar, com a adoção de 8 temas materiais (Gestão das Mudanças Climáticas; Ecoeficiência; Saúde e 
Bem-Estar; Experiência dos Clientes; Ética e integridade; Segurança; Desenvolvimento pela Conectividade; 
Relacionamento com Parceiros) e 4 temas estratégicos (Inovação e Atualização Tecnológica; Capacitação e 
Desenvolvimento; Diversidade, Equidade e Inclusão; Investimento e Engajamento Social) que buscam se 
conectar com os valores da empresa e com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) da ONU.

Environmental: combinando resultados com sustentabilidade.

A aviação civil brasileira corresponde a apenas 1% das emissões nacionais de carbono e 
aproximadamente 0,02% das emissões globais segundo o Ministério da Ciência, Tecnologia e Inovação, o 
que significa um impacto relativamente baixo. Mesmo assim, a Azul tem buscado melhorar e inovar nesse 
âmbito através de transparência e eficiência, com uma estrutura dividida em quatro pilares de atuação: 
gestão de emissões, gestão das oportunidades em clima, inovação e engajamento.

Transparência crescente. A Azul divulga voluntariamente sua performance climática no GHG Protocol 
Brasil, Carbon Disclosure Protocol (CDP), ISE B3 e Task Force on Climate-Related Financial Disclosure (TCFD). 
O TCFD, de importância cada vez maior, tem o objetivo de incentivar organizações financeiras e empresas a 
divulgarem informações sobre riscos de seus modelos de negócios relacionados ao clima e para isso propõe 
11 recomendações divididas em 4 pilares: Governança, Estratégia, Gestão de Riscos e Métricas. Desde 2022 
a Azul vem incorporando essas recomendações em seu modelo de gestão de riscos e oportunidades 
climáticas.

Conservação através de eficiência. Apesar das emissões de gases de efeito estufa (GEE) terem 
aumentado de 2020 a 2022 voltando aos patamares de 2019 devido à retomada das atividades, a 
intensidade das emissões foi reduzida, com a emissão por RPK 4,5% menor e a emissão por ASK 9% menor, 
aproximadamente, em 2022 do que em 2019 (Figura 34). As principais soluções que a Azul utiliza para 
reduzir essas emissões estão diretamente relacionadas com inovação através de novas tecnologias, 
transformação da frota e aumento da eficiência operacional, o que acaba melhorando os resultados 
financeiros da empresa ao mesmo tempo em que a ajuda a cumprir seu papel de responsabilidade 
ambiental. Para complementar, a Azul também atua com programas de gestão do consumo de materiais, 
gestão energética e de recursos hídricos, gestão de resíduos, entre outros.

Social: “Uma empresa de pessoas, que coincidentemente tem aeronaves”. 

A Azul é referência quando se trata de excelência no atendimento e satisfação de seus clientes. Em 2022 

a empresa apresentou um NPS (Net Promoter Score) de 60, o maior entre as companhias aéreas da América 
Latina e 517% maior que a média mundial da categoria, além disso, foi eleita em 2020 a melhor companhia 
aérea do mundo no Tripadvisor, em 2022 foi a mais pontual, com 88,4% de pontualidade média e em 2023 
se manteve entre as melhores do ranking. Para complementar, a empresa tem o menor número de 
reclamações, a maior resolução de problemas e a melhor satisfação do cliente entre as companhias aéreas 
do Brasil (Figura 35). Todos esses resultados vêm da tripulação e da excelência da companhia em 
treinamento, cultura, reconhecimento, diversidade, entre outros fatores que se refletem no atendimento 
dos tripulantes aos clientes.

Cultura e treinamento. Com foco na propagação da cultura da empresa, principalmente entre os novos 
tripulantes, a Azul promove iniciativas como a “Chega Mais”, “Bem-vindo a Bordo” e “Portas Abertas”, que 
visam conectar os tripulantes, suas famílias, a alta liderança e a própria empresa e, em 2022, atingiu 
números recordes com 2.829 novos tripulantes admitidos, 1.917 promoções internas e 1.679 transferências 
internas. A companhia também investe pesado no treinamento do seu pessoal, tendo gasto
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Figura 35: Métricas de atendimento aos clientes

Fonte: Azul 
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Figura 34: Intensidade de emissões de GEE
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Fonte: Azul
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Figura 37: Remuneração dos executivos

Em % da remuneração total

Fonte: Azul

R$ 92.907.000 em 2022 com treinamentos e possuindo projetos como a UniAzul, uma universidade 
corporativa que desenvolve programas de treinamento e capacitação dentro da própria empresa.

Diversidade: um quesito em aprimoramento. Apesar da Azul promover a diversidade e ter políticas e 
programas direcionados a isso, como o “Respeito Azul” que é dividido em seis pilares (Socioeconômico; 
Pessoa com deficiência; Gênero; Raça; LGBTQIA+; Gerações), os número indicam que ainda há carências em 
determinados cargos (Figura 36). Nesse sentido, a companhia vem buscando melhorar através de metas 
focadas principalmente em atingir uma maior igualdade de gênero.

Governance: A liderança por trás do negócio. 

Apesar de problemas pontuais nos quesitos estrutura de capital e listagem na B3, a Azul possui uma 
governança forte, com um conselho de administração composto por 11 membros independentes e pelo 
David Neeleman, fundador e dono da companhia, e uma diretoria estatutária composta por 4 membros, 
todos parte do time fundador da empresa, que possuem qualificação e experiência para atuar no setor. O 
CEO John Rodgerson foi diretor de planejamento e análise financeira na JetBlue até 2008 quando co-fundou 
a AZUL, e o CFO Alexandre Malfitani foi diretor de tesouraria na United Airlines até 2008 quando também se 
juntou ao time fundador da Azul e é CFA. Por fim, a remuneração desses executivos está fortemente ligada 
aos resultados da companhia, criando um grande alinhamento de interesse com os investidores.

Estrutura de capital: diferentes cenários. Analisando a estrutura de capital da empresa, percebe-se que 
a participação econômica é extremamente diluída, com a maior participação sendo de 7,76% da United 
Airlines. Apesar disso, a Azul não possui ações ordinárias negociadas em bolsa, estando 67% dessas 
concentradas em posse de David Neeleman, fundador da empresa, e os outros 33% com os acionistas da 
Trip, companhia aérea com a qual a Azul realizou uma fusão em 2012.

Padrões de governança sólidos mas com lacunas. A Azul é listada no “Nível 2” da B3, que comparado 
ao “Novo Mercado” possui algumas defasagens, principalmente no que se trata de obrigatoriedade de um 
comitê de auditoria, área de auditoria interna e funções de compliance. Mesmo assim, a companhia possui 
um Comitê de Auditoria Estatutário composto por três membros indicados pelo Conselho de Administração, 
que é formado, em sua maioria, por membros independentes.

 Alinhamento de interesse com investidores. Se tratando da política de remuneração do conselho de 
administração e da diretoria estatutária, essa é composta em sua maioria por remuneração variável, que 
vem principalmente de ações e opções de ações (Figura 37). Esse tipo de política é um excelente sinal, pois 
conecta diretamente o desempenho da empresa e de suas ações, com a remuneração dos principais 
executivos, incentivando-os a trazerem resultados cada vez melhores para a Azul e consequentemente, para 
seus acionistas.

Análise financeira e Valuation: o futuro não é brilhante, é Azul.
Reforçamos nossa recomendação de compra de AZUL4 com um preço-alvo de R$ 30,77, o que 

representa um potencial de upside de 175% em relação ao preço de fechamento de R$ 11,18 em 13 de maio 
de 2024. Essa recomendação é baseada no método de fluxo de caixa descontado (DCF), utilizando o fluxo de 
caixa livre para a firma (FCFF) com 10 anos de projeções.

Principais considerações do modelo.
Crescimento e composição da receita. Pelas nossas projeções, a empresa atingirá uma receita de 

aproximadamente R$39,8 bilhões em 2034, um crescimento de 113% em relação a 2023. A composição no 
último ano de projeção é de 94% vindo do transporte de passageiros e 6% das outras fontes de receita como 
o transporte de carga e o programa de fidelidade, uma composição parecida com a atual. Nas nossas 
premissas, esse crescimento vem principalmente do aumento do ASK e do RASK, o último vindo de um 
aumento no yield e no Non-ticket RASK (Outras receitas/ASK).

Expansão da capacidade oferecida. Estimamos um crescimento de 3% do ASK em 2024, abaixo do 
guidance de 11% a.a., devido à situação dos fornecedores que acreditamos afetar o setor como um todo e 
restringir a expansão de capacidade da Azul, além da situação no RS cujas consequências devem 
permanecer por algum tempo. Projetamos uma expansão significativa em 2025 e 2026, vinda da 
recuperação do supply chain, com respectivamente 8% e 9% de crescimento do ASK nesses anos. A partir 
daí, projetamos um crescimento decrescente que atinge 3% em 2031 em relação a 2030 e se mantém nesse 
nível de crescimento anual. Além disso, acreditamos que a longo prazo, o crescimento doméstico será maior 
que o internacional e, portanto, premissamos que esses valores passarão gradualmente de 2% (doméstico) 
e 8% (internacional) em 2024, para 3% e 1%, respectivamente, em 2034.

Demanda em linha com a estimativa da capacidade. Premissamos o load factor crescendo 1% em 2024, 
pois não acreditamos em um aumento significativo na demanda esse ano, mas a capacidade ainda está 
limitada, o que tende a fazer o load factor crescer. Com a expansão em 2025 e 2026, projetamos ele caindo 
3% em cada um desses anos e, a partir daí, se recuperando levemente, após a expansão, em 2027 e 2028 e 
se mantendo constante em 78,1% no restante dos anos. Isso resulta em RPK que tem crescimento 
significativo em 2027 e 2028 de 9% e 8% respectivamente, como resultado da expansão da capacidade nos 
anos anteriores. No final, o RPK de 2034 atinge 57,3 bilhões, o que significa um crescimento de 62% em 
relação a 2023.

Alto poder de precificação mas também em linha com as estimativas. Para premissar o poder de 
precificação da Azul e sua capacidade de repassar custos, projetamos a variação do yield como sendo a 
variação do CASK acrescida de um spread que parte de 6% em 2024, em linha com a queda nos últimos anos 
(Figura 28). Em 2025 e 2026 interrompemos o spread e estimamos o yield caindo 3% em cada um desses 
anos, atingindo em 2026 um nível próximo de 2023, devido às nossas estimativas de aumento da 
capacidade nesses anos, que afeta o setor como um todo e reduz o pricing power. Nos anos seguintes 
voltamos a aplicar o spread, mas partindo de um valor de -1,0% em 2027 e crescendo 1,5% ao ano nos 
próximos dois anos, se mantendo constante em 2,0% até o final das projeções, isso ocorre devido à redução 
do crescimento do ASK estar estimada a acontecer de forma gradual. Como resultado, obtivemos um PRASK 
(receita de passageiros/ASK = yield * load factor) que cresce 13% em 2024, cai em 2025 e 2026, atingindo 
em 2026 o mesmo valor de 39,5 centavos de 2023, e atinge 50,7 em 2034, um crescimento total de 28% 

Figura 36: Diversidade de tripulantes

Em % do total de tripulantes (todos os cargos)
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Figura 38: Projeção da receita 
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Figura 39: Projeção do ASK, RPK e load factor

Em bilhões e % 
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Figura 43: Projeção das margens e do ROIC 
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Figura 40: Projeção do RASK e yield
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Figura 42: Projeção da dívida
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Figura 41: Projeção do CASK
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com relação à 2023.

Participação constante de fontes alternativas de receita. As fontes alternativas de receita da Azul 
contribuem para a manutenção da receita a medida em que premissamos um crescimento de 1% ao ano até 
2026, sendo a maior parte do crescimento das outras receitas provenientes da expansão da capacidade e 
não de aumento do próprio “Non-Ticket RASK” em si. Após 2026, projetamos um crescimento de 2% a.a., 
como consequência da expansão. O que contribui para essa projeção é a otimização das frotas, permitindo 
um maior transporte de carga, sem ampliar os custos para transporte. Além disso, o crescimento intenso do 
programa TudoAzul contribui para um aumento na relação pontos emitidos/pontos resgatados, combinada 
a uma possibilidade de incremento na receita dado que clientes fidelizados tendem a pagar mais pelos 
produtos oferecidos. 

Pouco controle sobre os custos. No setor da aviação grande parte dos custos são definidos no momento 
em que se escolhe a malha e a frota, assim, uma vez estruturada a operação, a companhia não tem muito 
como trabalhar no sentido de reduzir custos. Dessa forma, estimamos todos os custos acompanhando, no 
longo prazo, as condições macroeconômicas e projetamos o CASK fuel (Custos de combustível/ASK) 
variando conforme os contratos futuros de Brent Crude Oil e o dólar e, para 2024, fizemos ajustes para que 
o custo com combustível aumente e a variação vá convergindo gradualmente para a variação dos fatores 
macro. Para os outros custos, premissamos todos variando de acordo com a inflação e fizemos alguns 
ajustes no curto prazo para levar em conta o fato de que a companhia já vem fazendo os investimentos 
necessários, principalmente em pessoal e estrutura de manutenção, para a expansão que está por vir, e 
acreditamos que nesse ano os custos ainda possam ser um pouco elevados como resquício desses 
investimentos. Isso tudo resultou em um CASK que em 2034 atinge 44,23 centavos, o que representa um 
crescimento de 23% com relação a 2023, sendo esse custo composto por 35% de combustível e 65% de 
outros custos, uma pequena variação na composição que em 2023 foi de 37% de combustível.

Empréstimos e arrendamentos. Estimamos a amortização dos empréstimos de acordo com o 
cronograma fornecido pela empresa e, a partir de 2028, dividimos o valor de R$ 7.9 bilhões igualmente nos 
últimos anos de projeção, o que resulta em uma dívida financeira em 2034 de R$ 338 milhões. Quanto ao 
arrendamento, acreditamos que o valor do passivo não será reduzido, pelo contrário, dado que a frota da 
Azul é principalmente composta por aeronaves arrendadas, acreditamos que o passivo total de 
arrendamento deve acompanhar a expansão e. Assim, projetamos o Lease/ASK (Passivo total de 
arrendamento/ASK) crescendo em 2025 e 2026 e se mantendo constante em 40,32 a partir daí. Como 
resultado, o valor do passivo de arrendamento em 2034 ficou em R$ 29,6 bilhões, a dívida total 
(Arrendamento + Empréstimos) ficou em R$ 30 bilhões e nossa estimativa do Net Debt/EBITDA (Passivo de 
arrendamento de curto e longo prazo + empréstimos de curto e longo prazo – caixa e equivalentes) ficou em 
1,64 para 2034, uma redução significativa mas que passa por alguns aumentos pelo caminho, 
principalmente em 2025 e 2026.

Lucratividade e rentabilidade. Como resultado de nossas premissas a Azul apresenta um lucro de R$ 
759 milhões em 2024, prejuízo crescente de 2025 a 2027, devido à expansão estimada da capacidade nesses 
anos e, a partir daí, o prejuízo vai diminuindo e a companhia começa a apresentar lucro em 2032 e fecha 
2034 com R$ 2,2 bilhões de lucro. Dado que pelas nossas estimativas a empresa ainda deve lidar com 
prejuízo por alguns anos e que ela tem uma quantidade significativa de prejuízos acumulados, não 
calculamos o ROE. Quanto ao ROIC e às margens, todos são razoavelmente afetados pelo período de 
expansão projetado mas apresentam boa e gradual recuperação ao longo dos anos seguintes com um ROIC, 
margem líquida, margem EBIT e margem EBITDA que atingem, respectivamente, 14,1%, 5,6%, 18,4% e 
24,2% em 2034.

Resultados do 1º trimestre de 2024. A Azul teve, em 2024, o melhor primeiro trimestre de sua história, 
atingindo números recordes para o 1T com EBIT e EBITDA de, respectivamente, R$ 801 milhões e R$ 1,4 
bilhão, que vieram em linha com nossas projeções, e uma receita de R$ 4,7 bilhões, um pouco abaixo da 
nossa projeção de R$ 5,2 bilhões, o que resultou em margens um pouco acima das que estimamos para o 
período. Essa diferença na receita do 1T24 veio principalmente da diferença no RASK e no PRASK, os quais 
estimamos vindo um pouco acima dos valores apresentados de R$ 42,23 centavos e R$ 39,33 centavos, 
respectivamente. Os resultados deste trimestre foram impulsionados principalmente por um crescimento 
moderado dos custos, uma maior produtividade e utilização das aeronaves e redução no pagamento de 
juros das dívidas.

Valuation por Discounted Cash Flow. 
Taxa de desconto. A estrutura de capital da Azul em 2023 foi composta por 87% dívida (Passivo de 

arrendamento de curto e longo prazo + empréstimos de curto e longo prazo) e 13% de capital próprio 
(Market capitalization). Utilizamos um custo de capital próprio (Ke) de 20% (Figura 44) e para o custo da 
dívida fizemos uma média ponderada dos juros das dívidas de longo prazo (vencimento após 2027) e dos 
juros dos contratos de arrendamento, o que resultou num Kd de 14,6%. Não levamos em conta a alíquota de 
imposto no Kd, já que pelas nossas premissas a empresa não deve pagar impostos nos próximos anos, dado 
o prejuízo acumulado. Isso resultou num WACC de 15,3% que mantivemos constante durante todos os anos 
de projeções.

Terminal Value. Utilizamos uma taxa de crescimento na perpetuidade (g) de 5,5% composta pelo 
crescimento anual da inflação projetado no longo prazo de 3,5% e do PIB projetado no longo prazo de 2%, 
de acordo com o relatório Focus. Como resultado, obtivemos uma contribuição de 45% da perpetuidade no 
valor da companhia.

Valuation por múltiplos. 
Prêmio pela qualidade. Através da análise de múltiplos percebemos que a Azul está sendo negociada a 

um múltiplo EV/EBITDA LTM de 5,35x, acima da média dos concorrentes tanto LatAm (4,81x) quanto globais 
(5,15x) (Figura 45). A perspectiva é que em 2024 a companhia seja negociada a um múltiplo EV/EBITDA mais 
baixo que seus competidores, principalmente globais. Mas olhando para o último ano, especialmente no 
cenário LatAm, a Azul está sendo negociada a múltiplos razoavelmente mais altos, o que ratifica nossa 
análise de que a empresa possui uma qualidade superior e o mercado cobra um prêmio por isso. 
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Figura 48: Matriz de Riscos

Relação entre impacto e probabilidade

Fonte: GMF Unicamp
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Figura 46: Variação do yield x variação do CASK

Em % (ano a ano)

Fonte: GMF Unicamp

Figura 45: Múltiplos

Em %  

Fonte: GMF Unicamp e Market Screener

Figura 47: Cenários

Fonte: GMF Unicamp

Mesmo assim, nos mantemos acreditando que há um bom espaço para valorização da empresa, dado o 
cenário esperado em 2024 e principalmente o pessimismo perene que o mercado tem com o setor de 
aviação. 

Tabela de sensibilidade. Para estressar nossas premissas, realizamos uma análise de sensibilidade do 
yield vs CASK (Figura 46), resultando em 80% dos cenários mostrando upside, o que suporta nossa 
recomendação de compra.

Cenários. Para avaliar possíveis cenários em nosso DCF, nós conduzimos análises para os nossos bear, 
base e bull cases (Figura 47). Esses cenários variam diversos parâmetros, como ASK, yield, load factor e 
preço de combustíveis, demonstrando um potencial limitado de downside e um ótimo cenário para upside.

Riscos: Afivelem os cintos, possíveis turbulências à frente
Os riscos da Azul podem ser categorizados em quatro principais grupos: Macroeconômicos (A),

Empresariais (B), Competitivos (C) e riscos de mercado (D). Nós apresentamos esses riscos na forma de uma
matriz de riscos (Figura 48), na qual podemos relacionar cada risco com sua probabilidade e seu impacto em
nosso preço-alvo.

[V1] Valuation | Análise de Sensibilidade e de Cenários. Uma análise de cenários foi conduzida para 
avaliar os principais impulsionadores do preço das ações da AZUL, como load factor, yield e CASK em 
diferentes cenários macroeconómicos. Nossos preços de alta (R$ 44,23) e baixa (R$ 10,09) reforçam nossa 
recomendação de COMPRA.

[A1] Risco macroeconômico | Turbulência nas taxas de câmbio, juros e inflação. AZUL4 é uma ação 
pró-cíclica com beta alto (β = 2,09) que apresentaria desempenho inferior em um cenário de recessão. Se o 
cenário macroeconômico global piorar, o que pode ser demonstrado pelas altas taxas de juros nos EUA, 
podendo levar a (1) um cenário de demanda por voos mais fraco, especialmente para serviços de distâncias 
mais longas devido ao custo mais elevado das viagens de lazer, que são mais discricionárias que as viagens 
corporativas e (2) aumento da sensibilidade aos preços das passagens à medida que as taxas de juros cortam 
os orçamentos familiares, resultando na preferência por empresas de médio porte ou rodoviárias. Esse 
cenário pode levar a uma diminuição do número de passageiros da Azul, afetando diretamente o negócio da 
empresa.

[A2] Risco macroeconômico | Elevação nos preços de combustível. O Combustível é uma das maiores 
despesas operacionais da Azul, responsável por 37% de seus custos ao final de 2023. As alterações no preço 
do combustível podem tanto se dar por alterações no componente variável, referente a variações 
internacionais do preço do petróleo e taxa de câmbio real/dólar, quanto pelo componente fixo que se dá 
pela margem de lucro bruto cobrada pelo fornecedor. Historicamente, o preço do Combustível da Aeronave 
tem crescido ano a ano (aumento de 63,53% no preço por litro, chegando a R$ 5,44 em 2022). Além disso, 
os combustíveis de aviação no Brasil são mais caros que nos demais países, visto um mercado mais 
concentrado de distribuidores e fornecedores. Um aumento expressivo no preço do QAV não poderia ser 
protegido pelos contratos futuros de petróleo, e impactaria diretamente no CASK da companhia.

[B1] Risco Empresarial | Alta Alavancagem Financeira. Dado que a empresa apresenta resultados 
negativos, logo encontra-se sem geração de caixa e apresenta-se alavancada em 3,7x (Dívida 
Líquida/EBITDA). Altos custos com combustível e com empregados podem dificultar a obtenção de 
resultados positivos e consequentemente a amortização de suas dívidas, o que impactaria diretamente no 
preço das ações, aumentando seu risco de diluição já que os arrendadores e OEMs (Original Equipment 
Manufacturer) da Azul concordaram em ~US$ 570 milhões em ações preferenciais da Azul avaliadas em R$ 
36. A emissão destas ações será em parcelas trimestrais, com início no 3T24 e conclusão até o 4T27. Se o 
preço das ações preferenciais da Azul cair abaixo de R$ 36 a qualquer momento, a Azul poderá compensar a 
diferença emitindo ações preferenciais adicionais, completando uma liquidação em dinheiro ou emissão de 
novos instrumentos de dívida.

[B2] Risco Empresarial | Disputas judiciais. A IATA (International Air Transport Association) diz que 
98,5% dos processos mundiais contra empresas aéreas são no Brasil devido ao código de defesa do 
consumidor muito fortalecido. Desses processos 80% são ganhos pela parte do cliente, o que gera gastos de 
quase 1 bilhão de reais por ano para as companhias. Isso impacta diretamente nas atividades das 
companhias, principalmente para Azul por conta da sua malha diferenciada, já que, levando voos para 
regiões mais afastadas, estes estão mais sujeitos a atrasos devido às conexões feitas para chegar até o 
destino final. O excesso de processos sofridos já fez a Azul se desfazer de algumas rotas para destinos mais 
afastados e, caso os processos se intensifiquem, pode levar a perda de rotas que seriam o diferencial do 
modelo de negócios da Azul.

[C1] Risco de competição | Ambiente competitivo se acirrando. Apesar da adição de novos slots em 
Congonhas que eram da Avianca, a Azul ainda permanece em segundo lugar em relação ao market share do 
mercado doméstico (29,5%), estando atrás da Latam (41%). A possibilidade de compra da Gol pela Azul é 
grande e com baixo risco de interferência do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econômica), mas nas 
rotas de maior densidade e quantidade de voos (pontes aéreas), quem lidera esses mercados é a Latam, 
seguida da Gol. Dessa forma, a Azul é líder em rotas de menor densidade, ou seja, em ambientes menos 
competitivos, logo, a entrada de uma nova empresa aérea pode ser grande.

[D1] Risco de Mercado | Não consolidação do “Voa Brasil” e apoios governamentais e 
aeroportuários. A consolidação do programa Voa Brasil seria de muita valia para a Azul uma vez que 
auxiliaria no processo de aumentar seu load factor além de trazer mais rotas acima do break-even load 
factor, caso não ocorra, a Azul teria que lidar com novas formas para atrair mais passageiros e tornar sua 
atividade mais rentável. Além disso, a parceria em novos aeroportos e investimentos governamentais em 
infraestrutura aeroportuária beneficiaria a Azul, uma vez que atua em aeroportos mais regionais, com 
menor atenção dos governos. Caso isso não ocorra, seria um cenário no qual a Azul teria que lidar com 
aeroportos negligenciados, de onde saem seus voos que são o principal modelo de negócio da empresa.
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53,33 R$ 19,02 R$ 18,14 R$ 17,25 R$ 16,37 R$ 15,49

54,83 R$ 32,53 R$ 31,65 R$ 30,77 R$ 29,88 R$ 29,00

56,33 R$ 46,05 R$ 45,17 R$ 44,28 R$ 43,40 R$ 42,52

57,83 R$ 59,56 R$ 58,68 R$ 57,80 R$ 56,91 R$ 56,03

Companhia
EV / EBITDA

Ticker Região LTM FY24 FY25

GOL GOLL4 LatAm 4,66x 4,80x 3,89x

Latam LTM LatAm 4,64x 4,67x 3,80x

Volaris VLRS LatAm 4,62x 3,71x 3,50x

Copa CPA LatAm 4,76x 4,48x 4,03x

Azul AZUL4 LatAm 5,35x 4,20x 4,92x

American Airlines ALL Global 4,69x 5,42x 4,80x

JetBlue JBLU Global 8,49x 11,60x 7,01x

Delta DAL Global 5,12x 5,47x 4,77x

United Airlines UAL Global 4,41x 4,72x 4,25x

Qantas QAN Global 3,06x 3,39x 3,36x

Percentil 25 (R$) -1,00 8,77 -9,08

Mediana (R$) 0,68 21,08 -2,06

Percentil 75 (R$) 8,50 35,72 9,62

Figura 44: Custo de capital próprio

Fonte: Refinitiv, Yahoo Finance, Damodaran
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B1
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D1
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Taxa livre de risco (US 10Y) 4,5%

Equity Risk Premium 4,6%

Beta 2,09

Country Risk Premium 4,4%

Diferencial de inflação 1,4%

Ke 20%

R$ 10,09

Bear Case

Maior redução 
do yield

Alta maior nos 
preços do 

combustível a 
longo prazo

R$ 30,77

Base Case

10% downside 296% upside

175% upside

Bull Case

R$ 44,23

Expansão 
do ASK 

antecipada

Menor redução 
no load factor
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