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RESUMO

O estudo teve como objetivo principal analisar o impacto financeiro e operacional dos eventos
criticos associados ao Boeing 737 MAX, como a crise dos acidentes e a pandemia de
COVID-19, sobre o desempenho da empresa Boeing no periodo de 2011 a 2023. A pesquisa
abordou o setor aeronautico, concentrando-se na precificagdo do seguro para eventos
extremos e na capacidade de resiliéncia da Boeing diante de crises. Como metodologia, foram
coletados e analisados dados financeiros da empresa, aplicando-se a Teoria do Valor Extremo
(TVE) para modelar o impacto de eventos raros e de alta severidade, permitindo uma analise
aprofundada da volatilidade nos prémios de seguro. A precificagdo sob o olhar da Boeing
seria orientada ndo apenas pela frequéncia e severidade dos eventos extremos, mas também
pela sua capacidade de absorcdo financeira e pelo custo de mitigar os riscos associados,
refletindo em prémios ajustados ao perfil de risco da companhia e ao impacto potencial sobre
seus fluxos de caixa Os resultados demonstraram que, nos anos de 2019 e 2020, a Boeing
enfrentou perdas substanciais, com queda acentuada nas receitas, aumento no endividamento
e margens de lucro negativas, evidenciando vulnerabilidades a choques externos. A partir de
2021, observou-se um processo de recuperacdo gradual, embora o nivel elevado de
endividamento ainda represente um desafio. O estudo contribui para o setor ao destacar a
importancia de estratégias de gestdo de risco e resiliéncia financeira, e sugere a aplicagao
continua da TVE para aprimorar a precificagdo de seguros em situagdes de alta incerteza e
complexidade no setor aéreo.
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financeira. Setor aeronautico.
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The study's primary objective was to analyze the financial and operational impact of critical
events associated with the Boeing 737 MAX, such as the accident crisis and the COVID-19
pandemic, on Boeing's performance between 2011 and 2023. The research focused on the
aviation sector, particularly on the pricing of insurance for extreme events and Boeing's
resilience to crises. As a methodology, financial data from the company were collected and
analyzed, applying the Extreme Value Theory (EVT) to model the impact of rare and
high-severity events, allowing for an in-depth analysis of volatility in insurance premiums.
Pricing from Boeing's perspective would be guided not only by the frequency and severity of
extreme events but also by its financial absorption capacity and the cost of mitigating
associated risks, resulting in premiums tailored to the company's risk profile and the potential
impact on its cash flows. The results showed that, in 2019 and 2020, Boeing faced substantial
losses, with a sharp decline in revenues, increased debt, and negative profit margins, revealing
vulnerabilities to external shocks. From 2021 onwards, a gradual recovery process was
observed, although the high debt levels remain a challenge. The study contributes to the
industry by highlighting the importance of risk management strategies and financial resilience
and suggests the continued application of EVT to enhance insurance pricing in situations of
high uncertainty and complexity in the aviation sector.

Keywords: Pricing. Risk Management. Extreme Value Theory. Financial Resilience.
Aviation Sector.

1 INTRODUCAO

A aviagdo comercial ¢ essencial para a economia global, responsavel por conectar
mercados e promover a mobilidade de pessoas e bens em uma escala sem precedentes
(Barnhart; Belobaba; Odoni, 2015). Entretanto, o setor enfrenta desafios notaveis devido a
complexidade das operacdes e aos riscos inerentes tanto operacionais quanto financeiros
(Oster; Strong, 2007). A seguranca das operacdes aéreas, que abrange desde a manutengao
rigorosa das aeronaves até a coordenacdo meticulosa do trafego aéreo, exige uma constante e
minuciosa mitigacdo de riscos para assegurar nao apenas a eficiéncia operacional, mas
também a protecao dos passageiros e da carga (Cleary, 2017).

A determinacdo dos prémios de seguro para acidentes aeronauticos € um processo
intricado que envolve a andlise minuciosa de multiplos fatores. Um dos aspectos considerados
¢ o historico de seguranga da aeronave ao longo do tempo, abrangendo tanto os incidentes
passados quanto as medidas e corretivas adotadas pelas companhias aéreas para garantir a
integridade das aeronaves (Rigas, 2012). Em particular, incidentes envolvendo o Boeing 737
Max destacam a importancia de avaliar rigorosamente o desempenho de seguranca de um
modelo especifico de aeronave. A recente crise envolvendo o Boeing 737 Max exemplifica a
necessidade de uma avaliagdo rigorosa do desempenho de seguranga de modelos especificos
de aeronaves. Os dois acidentes fatais que ocorreram com o Boeing 737 Max em 2018 e 2019
revelaram falhas significativas no design e na implementacdo de sistemas de controle de voo,
enfatizando a importancia de uma analise aprofundada dos riscos associados a modelos de
aeronaves especificos (IATA, 2020). As politicas de seguranca, estabelecidas e
constantemente atualizadas por autoridades reguladoras, desempenham um papel fundamental
na determinacdo do risco associado as operagdes aéreas. No Brasil, por exemplo, a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), vinculada ao Ministério da Economia, regula
o setor de seguros, incluindo os seguros aeronduticos. Essas politicas sdo ajustadas conforme
novas informacdes e eventos significativos, como os ocorridos com o Boeing 737 Max, que
provocaram uma reavaliacdo dos padrdes de seguranca e uma revisdo das praticas de seguro
(Forsyth, 2014).



Diante desse panorama, as seguradoras sdo desafiadas a ajustar os prémios de seguro
para refletir adequadamente o risco emergente, equilibrando a protecdo contra perdas
financeiras e a manuten¢do da competitividade das companhias aéreas no mercado. O
aumento nos prémios de seguro apos os acidentes envolvendo o Boeing 737 Max, devido a
percepcao de risco elevado associado a esse modelo, ilustra como os eventos adversos podem
influenciar o mercado de seguros e impactar as operagdes das companhias aéreas (Graham,
2013). Assim, as seguradoras desempenham um papel crucial na promog¢ao de um ambiente
de aviacdo seguro e sustentdvel, a0 mesmo tempo em que garantem a confianca de
investidores e passageiros e contribuem para a resiliéncia e a sustentabilidade a longo prazo
do setor (Bilotkach, 2010). Em resposta a esses desafios, as seguradoras tendem a aumentar
os prémios de seguro apos acidentes envolvendo o Boeing 737 Max nos anos de 2018 e 2019.
Devido a percepcdo de maior risco associado a aeronave especifica, pode-se impactar
negativamente as companhias aéreas que operam esse modelo (Graham, 2013).

Em outros eventos ¢ momentos de desenvolvimento do mercado de seguros aéreos ha
alteracdes na precificagdo. Dados indicam que os prémios de seguro para este modelo subiram
entre 30% e 50%, refletindo uma elevagdo na percep¢do de risco e a necessidade de cobertura
ampliada para compensar os potenciais danos (Graham, 2013). Estes aumentos substanciais
nos custos de seguro nao sdo surpreendentes, por exemplo, considerando o impacto financeiro
direto na Boeing, que enfrentou perdas estimadas em US$19 bilhdes devido a compensagdes a
clientes e custos de producao interrompidos (BOEING, 2020). Com isso, para quantificar
esses efeitos, ¢ utilizado como base a Teoria do Valor Extremo (TVE). Assim, a TVE oferece
uma base tedrica para a precificagdo do seguro e a gestdo de riscos, promovendo a
sustentabilidade e a resiliéncia do setor de aviacdo comercial.

Diante dos fatos enfrentados pelas companhias aéreas que operam o Boeing 737 Max,
surge a questdo: “Como as crises da aeronave 737 MAX e da pandemia de COVID-19
impactaram a estrutura financeira, a resiliéncia econdomica da Boeing e a precificacido de
seguros utilizando a Teoria do Valor Extremo entre 2011 e 2023?”.

O objetivo geral deste estudo ¢ analisar de forma abrangente o desempenho financeiro
da Boeing entre 2011 e 2023, destacando o impacto de eventos criticos, como a crise do 737
MAX e a pandemia de COVID-19, na lucratividade, endividamento e resiliéncia da empresa.
Além disso, o trabalho investiga a precificacdo do seguro do Boeing 737 Max utilizando a
Teoria do Valor Extremo, buscando compreender como enfrentar financeiramente eventos
raros e catastroéficos no setor aeronautico.

Esses eventos ndo apenas levantaram questdes criticas de seguranca e confianga no
setor de aviagcdo, mas também influenciaram diretamente os custos e a disponibilidade de
seguros para as operadoras dessas aeronaves. Para atingir esse objetivo, sdo estabelecidos os
objetivos especificos: avaliar a evolucao da receita, lucratividade e endividamento da Boeing
durante e apos as crises, destacando o impacto direto de eventos criticos em seus resultados
financeiros; analisar a precificacdo de seguros para o Boeing 737 MAX com base na Teoria
do Valor Extremo, visando entender sua aplicagdo como mecanismo para lidar com riscos
catastroficos no setor aerondutico; investigar as estratégias adotadas pela Boeing para manter
liquidez e reduzir o impacto financeiro durante periodos de crise, incluindo ajustes no
endividamento e contengdo de custos; e identificar a resiliéncia e adaptagdo organizacional da
Boeing em resposta a crises prolongadas, considerando a necessidade de estratégias de
mitigacao.

A justificativa dessa andlise se fundamenta no impacto significativo tanto pratico
quanto teorico, dos acidentes envolvendo o Boeing 737 Max no mercado de seguros
aeronduticos e nas operagdes das companhias aéreas. Os acidentes ocorridos em 2018 e 2019
resultaram em 346 mortes ¢ destacaram falhas criticas na acronave e na orientacdo deste
modelo (IATA, 2020). Do ponto de vista pratico, esses eventos tragicos geraram repercussoes



econdmicas e operacionais substanciais, como o aumento especifico nos custos de seguro para
o Boeing 737 Max, impactando diretamente a sustentabilidade financeira das companhias
aéreas e seguradoras (Graham, 2013). Além disso, do ponto de vista teorico, os acidentes
reforcam a necessidade de ferramentas avancadas de gestdo de riscos, como a aplicacao da
Teoria do Valor Extremo (TVE), para modelar eventos catastréficos e melhorar a precificacao
de seguros, promovendo maior resiliéncia e estabilidade no setor de aviagao.

Este estudo contribui ao demonstrar a relevancia de praticas de gestdo de riscos e de
transparéncia para consolidar a confiangca no setor aerondutico, caracterizada por alta
exposicdo ao publico e eventos criticos. Do ponto de vista académico, exemplifica o
entendimento sobre a aplicacdo da Teoria do Valor Extremo (TVE) na precificagdo de seguros
em contextos de alta incerteza para gestao de riscos em cenarios de crises corporativas. Para o
mercado, especialmente o setor aeronautico, os achados reforgcam a importancia de praticas de
precificagdo e gerenciamento de crises, evidenciando estratégias mais eficazes de mitigacao
de riscos financeiros e operacionais diante de eventos criticos, como acidentes de alto impacto
e pandemias. Assim, a pesquisa propde abordagens que podem favorecer tanto a resiliéncia
financeira das empresas quanto a seguranca e estabilidade dos consumidores ¢ do mercado em
geral.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo apresentados a origem e desenvolvimento do seguro, os principais
conceitos e caracteristicas da precificagdo de seguro e das praticas de gestdo de riscos, além
dos aspectos que envolvem a mudanca das mesmas e a apresentacao da teoria base para poder
equilibrar o risco atuarial com o financeiro, em decorréncia dos sinistros ocorridos com o
Boeing 737 MAX.

2.1 EVOLUCAO HISTORICA DA PRECIFICACAO DE SEGUROS

A pratica de precificagdo de seguros tem suas raizes na ideia fundamental de
compartilhar riscos entre um grupo de individuos ou entidades. Esse conceito surgiu no século
XVII com institui¢des como a Lloyd 's of London, onde comerciantes e armadores se reuniam
para dividir o risco de perdas associadas ao transporte maritimo. O principio basico era que,
ao unir recursos e responsabilidades, os participantes poderiam enfrentar as perdas que seriam

dificeis de suportar individualmente (Davis, 2007).

MUTUALISMO. E um dos principios basicos do seguro. Representa a contribuigio
de varias pessoas, expostas aos mesmos tipos de risco (massa de segurados), para a
formagdo de um fundo comum, composto pela soma dos prémios pagos a
seguradora. Na ocorréncia de um sinistro, sera este fundo comum e mutuo que
suportara as perdas. Na esséncia, todos os participantes contribuem com um valor
relativamente baixo, em relacdo ao bem segurado, para que a pessoa que tenha o
prejuizo naquele periodo receba a indenizacdo. Conhecido com o principio de "Um
por todos e todos por um" (SUSEP, 2022).

Durante o século XIX, a pratica de precificagdo de seguros passou por uma
transformagdo significativa com o desenvolvimento da matemadtica atuarial. Pioneiros como
William Morgan introduziram métodos matematicos para calcular prémios de seguros de
forma mais precisa. Utilizando tabelas de mortalidade e modelos estatisticos, esses primeiros
atuarios foram capazes de determinar com maior exatiddo a probabilidade de eventos
adversos e, portanto, ajustar os pregos dos seguros de maneira cientifica e sistematica
(Pearson, 2001). Essa evolugdo marcou a transicdo de um sistema baseado em intuigdo e
experiéncia para um modelo fundamentado em analise rigorosa ¢ dados.

2.2.1 INOVACAO E TECNOLOGIA



O avango tecnolodgico e a integracdo de ciéncia de dados tém causado uma profunda
transformagao na avaliagdo e precificacdo de riscos no setor de seguros. O uso de big data e
analise preditiva permite que as seguradoras analisem grandes volumes de dados para
desenvolver modelos de risco mais detalhados e personalizados. Esses modelos utilizam uma
vasta gama de informagdes, desde padrdes de comportamento até historico de sinistros, para
ajustar os prémios de forma mais justa e adaptada as caracteristicas individuais dos segurados
(Provost; Fawcett, 2013). Segundo Davenport e Kirby (2016), técnicas avangadas de andlise
de dados estdo facilitando uma compreensdao mais profunda dos riscos e permitindo uma
personalizacdo mais eficaz das ofertas de seguro. Além disso, Mayer-Schonberger e Cukier
(2013) destacam que técnicas de machine learning estao se tornando cada vez mais comuns na
modelagem de riscos, oferecendo previsdes mais precisas e ajustadas as varidveis dindmicas.

Também, a tecnologia de monitoramento em tempo real tem sido significativamente
aprimorada com a introdu¢do de dispositivos conectados, como sensores de telemetria em
veiculos e dispositivos de Internet das Coisas (IoT) em propriedades. Esses dispositivos
permitem a coleta continua de dados, possibilitando ajustes dinamicos nos prémios de seguro
com base em mudangas de comportamento e condi¢gdes. Porter ¢ Heppelmann (2014) afirmam
que a capacidade de ajustar os prémios em tempo real pode melhorar substancialmente a
gestdao de riscos e a precisao da precificacao. Rifkin (2014) também observa que a integragao
de dados em tempo real permite uma resposta mais agil as condi¢des emergentes e mudangas
nos perfis de risco dos segurados, promovendo uma abordagem mais flexivel e eficiente.

Ademais, a integracdo de tecnologias emergentes como blockchain e contratos
inteligentes tem promovido avancos significativos em termos de transparéncia e eficiéncia na
administracio de seguros (Smith, 2019). O blockchain oferece uma plataforma
descentralizada e segura para o registro de transagdes, enquanto os contratos inteligentes
automatizam e agilizam processos contratuais, reduzindo a necessidade de intermediarios e
minimizando o risco de fraude. Essas inovagdes nao sé garantem uma utilizagao mais justa e
eficaz dos recursos coletivos, mas também aumentam a integridade e a confianga no sistema
de seguros (Tapscott; Tapscott, 2018).

2.2.2 REGULAMENTACAO E NORMAS

A regulamentagdo e as normas sdo essenciais na defini¢ao das praticas de precificacio
de seguros, assegurando a equidade e a protecdo dos envolvidos. Inicialmente, a auséncia de
regulamentacdo podia resultar em praticas inconsistentes e em protecdo inadequada para os
participantes (Harrison; Stiglitz, 2018). Com o tempo, a introdu¢ao de normas visou garantir
que as seguradoras mantivessem uma solida capacidade financeira para cobrir os riscos
assumidos. Esse processo de regulamentagdo estd fortemente associado ao principio da
boa-fé, que demanda honestidade e transparéncia em todas as relagdes de seguro (European
Commission, 2009). A boa-fé esta intimamente ligada as regulamentagdes ¢ as normas do
contrato de seguro. Veja-se a definicdo de “boa-fé” apresentada pelo Instituto Brasileiro de
Atuaria:

Boa-fé ¢ o principio que rege as relagdes profissionais e contratuais com base na
transparéncia, honestidade e lealdade. No contexto atuarial, isso significa que os
profissionais devem agir com integridade, fornecendo informagdes claras e
completas, e mantendo compromissos e obrigagdes com justi¢a e precisdao. A boa-fé
exige que os atuarios sigam altos padrdes éticos e evitem qualquer forma de engano
ou omissdo que possa prejudicar a outra parte. Em suma, a boa-fé ¢ essencial para

garantir a confianca e a eficacia nas praticas atuariais. (Resolucdo CFC n° 750/93 —
IBA, 2014,p.3)

O Solvency II, por exemplo, exemplifica como a regulamentacao reflete o principio da
boa-fé. Esta normativa estabelece exigéncias rigorosas para a gestdo de riscos e solvéncia das
seguradoras, forcando-as a manter reservas adequadas e realizar avaliagdes regulares dos seus



riscos, o que promove a transparéncia e a responsabilidade (European Commission, 2009).
Similarmente, o Regulamento Geral sobre a Protegdao de Dados (GDPR) contribui para a
boa-fé¢ ao garantir que os dados pessoais sejam tratados de maneira ética e transparente,
exigindo que as seguradoras tenham consentimento e protejam a privacidade dos segurados
(European Union, 2016).

2.2 FUNDAMENTOS DA PRECIFICACAO DE SEGUROS E PRATICAS DE
GESTAO DE RISCOS: CONCEITOS E CARACTERISTICAS

A precificacdo de seguros ¢ um processo fundamental na industria de seguros que
determina o valor dos prémios pagos pelos segurados para obter cobertura contra possiveis
perdas. Este processo € essencial para garantir que as seguradoras possam cobrir os sinistros
futuros, além de manter a sustentabilidade financeira da empresa. De acordo com Smith e
Johnson (2010), a precificagdo comeca com a avaliacdo detalhada dos riscos associados ao
ativo segurado, que, no caso da aviagdo, pode incluir aeronaves, equipamentos e operagdes. A
seguradora utiliza dados historicos de sinistros, informagdes sobre o ativo e modelos
estatisticos para calcular a probabilidade de eventos adversos ¢ a magnitude dos danos
potenciais. Os dados historicos sdo analisados para identificar padrdes e tendéncias que
ajudam a prever futuros sinistros, enquanto modelos atuariais ajudam a ajustar os prémios de
forma a refletir de forma precisa o risco envolvido (Brown; Reid, 2015).

A Figura a seguir ilustra o processo necessario para uma adequada precificacdo de
seguros e gestdo de riscos.

Figura 1 - Precificaciio de Seguros e Gestao de Riscos
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Fonte: elaborada e adaptado pela autora com uso de IA (https://app.napkin.ai/ )
Os principais conceitos na precificagdo envolvem risco e incerteza, que sdo essenciais
para determinar o valor do prémio. Para estimar a frequéncia e a severidade dos sinistros, as



seguradoras devem entender profundamente os fatores que influenciam esses eventos,

realizando essas estimativas conforme estabelecido na Resolugao CNSP n°® 382/2010.
Resolugdo CNSP n° 382. Define as normas e diretrizes para a precificacdo ¢ a
formacdo de reservas técnicas pelas seguradoras, exigindo o uso de métodos
atuariais apropriados e a revisdo regular dos estudos para garantir a adequacdo dos
prémios e a solvéncia das seguradoras (Resolugao CNSP, 2010).

Outra caracteristica importante da precificacdo ¢ a necessidade de ajustes dinamicos.
As condi¢des do mercado e a experiéncia de sinistros podem mudar ao longo do tempo, e os
prémios precisam ser ajustados para refletir essas mudancas. A precificagdo ndo ¢ um
processo estatico; em vez disso, ¢ um processo continuo que exige revisdo e adaptacio
constantes para manter a precisao e a equidade dos prémios (Johnson; Smith, 2010).

A gestdo de riscos € uma abordagem sistematica para identificar, avaliar e mitigar os
riscos que podem impactar a operagao de uma companhia aérea. Esta pratica ¢ essencial para
garantir a seguranca ¢ a eficiéncia das operacdes, além de minimizar as perdas financeiras
associadas a eventos adversos. Walker e Lye (2012) enfatizam que a gestao de riscos comeca
com a identificagdo de riscos, que envolve a analise de todos os fatores internos e externos
que podem afetar as operacdes da companhia aérea. Esses riscos podem incluir falhas
mecanicas, erros humanos, condi¢des meteoroldgicas adversas e outros fatores que podem
resultar em acidentes ou interrup¢des operacionais. Apos a identificacdo dos riscos, ¢
necessario realizar uma avaliacdo de riscos para determinar a probabilidade e o impacto de
cada risco identificado.A avaliacdo permite priorizar os riscos e direcionar oS recursos e
esforcos para os riscos mais significativos. A utilizacdo de matrizes de risco e analise de
impacto sao técnicas comuns para quantificar e avaliar os riscos, ajudando as companhias
aéreas a entenderem melhor quais riscos sdo mais criticos e quais estratégias de mitigagdo
devem ser priorizadas (Hubbard; Evans, 2010).

A mitigacdo de riscos € a etapa onde as estratégias sdo implementadas para reduzir a
probabilidade e o impacto dos riscos. Para a industria da aviagdo, isso pode incluir a
implementagdo de praticas de manutengdo preventiva, a realizagdo de inspegdes regulares e a
adogdo de tecnologias avancadas para monitoramento. A gestao de riscos também envolve a
elaboracdo de planos de contingéncia que definem como a organizagcdo deve responder a
emergéncias e situacdes imprevistas, garantindo que haja procedimentos claros para a
resposta e a recuperagdo (Walker; Lye, 2012). O monitoramento continuo das praticas de
gestdao de riscos € essencial para garantir que as estratégias sejam eficazes e para ajustar as
praticas conforme necessario para enfrentar novos desafios e mudangas nas condigdes
operacionais (Hubbard; Evans, 2010). Além disso, a Lei n® 12.832, de 20 de junho de 2013,
que altera o Coédigo Brasileiro de Aerondutica, estabelece regulamentos que tém um impacto

direto na gestdo de riscos das companhias aéreas.
Lei n°® 12.832, de 20 de junho de 2013. Esta lei atualiza as regulamentagdes que as
companhias aéreas devem seguir para garantir a seguranca operacional ¢ a
conformidade com os padrdes de seguranca. Segundo a lei, ¢ essencial que as
companhias aéreas adaptem suas praticas de gestdo de riscos as novas exigéncias
legais para garantir a seguranga das operacdes ¢ a conformidade com as normas
atualizadas (Brasil, 2013, p. 1).

O monitoramento continuo das praticas de gestdo de riscos serve para garantir que as
estratégias sejam eficazes e para ajustar as praticas conforme necessario para enfrentar novos
desafios e mudangas nas condi¢cdes operacionais, como reforcado pelas novas
regulamentacdes estabelecidas pela Lei n® 12.832 (Hubbard; Evans, 2010).

2.3 IMPACTO ECONOMICO NA COMPETITIVIDADE DA INDUSTRIA DA AVIACAO

O impacto econdmico da precificagdo e gestdo de riscos na competitividade das
companhias aéreas ¢ significativo e multifacetado. Os custos associados a seguros e a



conformidade com as regulamentacdes de seguranca afetam diretamente a estrutura financeira
das empresas e suas estratégias operacionais. ApOs eventos significativos, como acidentes
graves, 0 aumento nos custos de seguros pode pressionar fortemente as finangas das
companhias aéreas. Isso frequentemente leva as empresas a ajustarem seus precos de
passagens ou buscar formas de reduzir esses custos para manter sua competitividade. A
pressdo financeira resultante pode forgar as companhias a modificarem suas estratégias
operacionais e tarifarias, impactando diretamente o mercado e sua posicdo competitiva
(Button; Vega 2012).

As regulamentagdes de seguranca impostas por 6rgdos como a ANAC e a OACI
também impactam os custos operacionais, ao exigir investimentos significativos em
tecnologias e conformidade. A Lei n° 11.182/2005 e a Resolugdo ANAC n°® 390/2017 sao
exemplos de como a regulamentacdo influencia o setor. Hubbard e Evans (2010) destacam
que, embora esses investimentos possam inicialmente aumentar os custos, a conformidade
com as normas pode resultar em uma reducdo na frequéncia de incidentes e,

consequentemente, em uma melhoria na competitividade a longo prazo.

Lei n° 11.182/2005. Esta lei estabelece a ANAC como a autoridade reguladora do
setor aéreo no Brasil, sendo responsavel pela regulamentacdo e supervisdo das
operacdes aéreas (Brasil, 2005).

Resolugdo ANAC n° 390/217. Esta resolugdo define os requisitos de seguranca para
as operagdes aéreas, impondo normas e praticas que as companhias devem seguir
para garantir a seguranga ¢ a conformidade operacional (Resolugdo ANAC n°
390/2017).

Eventos adversos significativos, como desastres aéreos, t€ém um impacto prolongado
na competitividade. O caso do Boeing 737 MAX ¢ um exemplo notdvel de como um evento
adverso pode afetar a industria. Apos os dois acidentes fatais envolvendo o 737 MAX, a
Boeing enfrentou uma crise global de confianga, resultando em um aumento substancial nos
custos de seguro para os operadores desse modelo e uma revisdo das praticas de seguranca.
Esse tipo de crise pode levar a custos adicionais relacionados a compensacdes financeiras,
perda de receita devido a suspensdo de operagdes e necessidade de implementar medidas
corretivas (Button; Vega 2012). Para enfrentar esses desafios, as companhias aéreas adotam
diversas estratégias, como a diversificagdo da frota e a negociacdo de contratos de seguro
mais favoraveis. Oliveira (2017) observa que a cooperagdo com outras entidades do setor € a
implementag¢do de tecnologias avangadas de previsdao e andlise de falhas podem ajudar a
mitigar os riscos € melhorar a competitividade.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS OU ANTERIORES

Pereira e Gondin (2000) estudaram os custos nas Companhias de Aviagdo Comercial
investigaram o perfil gerencial de custos da Viacdo Aérea Riograndense (Varig S.A.) em um
contexto de liberalizacdo de precos no setor aéreo nacional. A pesquisa, conduzida por meio
de estudo de caso, revelou que a empresa nao estava adequadamente preparada para as
exigéncias impostas pela flexibilizagdo dos precos, ocorrida no inicio da década de 1990. O
sistema de gestdo de custos adotado pela companhia mostrou-se desalinhado com a nova
realidade competitiva, o que evidenciou a falta de agilidade necessaria para responder as
novas dindmicas do mercado. O trabalho ressaltou a importancia de um sistema de custos
eficiente para garantir a competitividade e a sustentabilidade através da margem liquida para
garantir lucratividade das empresas no setor de aviagdo, especialmente em cenarios de rapida
mudanga e maior concorréncia.

Kunsch (2003) estudou a importancia do planejamento estratégico durante crises, com
o objetivo de compreender o papel da comunicag@o organizacional e das relagdes publicas em
auxiliar empresas a enfrentar periodos de instabilidade e desafios. O estudo conclui que, em
situacdes de crise, ¢ essencial que as organizagdes implementem estratégias de comunicagao,



tanto internas quanto externas, que ndo apenas informam, mas também construam e
mantenham a confianga dos stakeholders. Kunsch enfatiza que um planejamento integrado,
que combina medidas de reestruturacdo financeira, ajuste operacional e comunicagdo
transparente, permite que as empresas nao apenas reduzam os impactos negativos da crise,
mas também fortalecam sua imagem e garantam a continuidade das operagdes. Além disso, a
autora destaca que, ao adotar uma postura proativa, as empresas aumentam sua resiliéncia e
capacidade de adaptacdo diante de contextos adversos, posicionando-se de maneira mais
segura para o periodo poOs-crise.

Tsanakas e Desli (2005) realizaram um estudo sobre a precificagdo de risco em
mercados de seguros, com foco especifico nas complexidades associadas ao setor aeronautico,
caracterizadas por eventos de baixa frequéncia, mas de alto impacto. O objetivo da pesquisa
foi examinar alternativas aos modelos tradicionais de precificagdo, que muitas vezes se
mostram insuficientes para captar as nuances dos riscos elevados no setor de aviagdo. Por
meio de métodos baseados em equilibrio de mercado e arbitragem, os autores propdem
abordagens que permitem ajustar os precos de seguros de forma mais alinhada ao perfil de
risco real enfrentado por seguradoras e companhias aéreas. Uma andlise de Tsanakas e Desli
revelou que esses modelos mais modernos, ao considerar a interdependéncia dos riscos e o
comportamento do mercado, conseguem precificar de maneira mais eficaz os seguros de
avia¢do, minimizando o risco de subestimagdo dos valores de apodlice. Em comparagdo com os
métodos tradicionais, que geralmente utilizam critérios simplificados de design, a abordagem
baseada em arbitragem e equilibrio de mercado demonstrado ser superior ao tratar com
precisdo a incerteza e a volatilidade especifica da industria de seguros aeronauticos, ajudando
seguros a desenvolver politicas de precificagdo mais robustas e eficazes para enfrentar os
critérios do setor.

Oliveira (2009) estudou o planejamento estratégico em ambientes de crise com 0
objetivo de identificar metodologias eficazes para que as empresas possam enfrentar situagdes
de instabilidade financeira e organizacional de maneira estruturada. Em sua analise, o autor
destaca que periodos de crise bloqueiam uma abordagem estratégica robusta que engloba
reestruturacdo financeira, contencao de custos, ajustes operacionais € uma avaliacdo constante
dos riscos internos e externos. Oliveira conclui que, para garantir a continuidade das
operagdes e preservar a liquidez, € essencial que as empresas implementem um planejamento
estratégico bem estruturado, capaz de oferecer respostas rapidas e eficientes. Além disso, o
autor enfatiza a importancia de uma gestdo proativa, onde a adaptagcdo a novos cendrios seja
vista como uma oportunidade de fortalecimento. Para Oliveira, essas medidas ndao so
permitem a mitigacdo de riscos no curto prazo, mas também preparam a organizagao para a
recuperagdo e a retomada da competitividade no periodo pos-crise, refor¢ando a
sustentabilidade e a resiliéncia empresarial em mercados altamente volateis.

Damodaran (2012) estudou os investimentos financeiros de crises corporativas com o
objetivo de entender como as empresas podem ajustar-se aos custos elevados associados a
falhas de produto e crises de seguranga. Em Avaliacdo de Investimentos, ele analisa como
eventos criticos, como recalls e problemas de seguranca, geram despesas significativas em
areas de reestruturagdo, seguranca adicional e compensacgdes financeiras, todas as medidas
para restaurar a confianga do mercado e a imagem da empresa. O estudo conclui que para
lidar de forma eficaz com os impactos das crises, as empresas precisam adotar politicas de
gestdo de crise e de recuperagdo financeira, implementando ajustes na estrutura de custos e
estratégias de mitigagdo que assegurem a resiliéncia da organizagdo. Damodaran ressalta que,
em setores de alta exposi¢do ao risco, a capacidade de adaptagdo financeira e o ajuste agil aos
novos padroes de seguranca sdo necessdrios para a retomada da competitividade e
estabilidade operacional apos crises, destacando que uma abordagem proativa e bem
estruturada € crucial para a sustentabilidade a longo prazo.
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Bhattacharya e Nisha (2020) realizaram um estudo de caso sobre a crise do Boeing
737 MAX com o objetivo de analisar os impactos dessa situagdo nos niveis de imagem e na
posicao de mercado da Boeing. A pesquisa detalhou que, apds os acidentes fatais com o 737
MAX em 2018 e 2019, a empresa enfrentou desafios significativos em sua seguranca e
confianga do mercado, resultando no questionamento publico de sua lideranga e praticas de
seguranca. A situagdo foi ainda mais agravada pela pandemia de COVID-19, que causou uma
reducdo drastica na demanda global por aeronaves e levou o Boeing a enfrentar uma
recuperagdo econOmica ainda mais dificil. A pandemia ndo afetou apenas as vendas, mas
também limitou a capacidade da empresa de restabelecer sua imagem, pois a crise sanitaria
global mudou as prioridades dos clientes e adiou as compras de novos avides. O estudo
conclui que o impacto conjunto da crise do 737 MAX e da pandemia evidenciou a
necessidade de uma gestdo de crise mais robusta e transparente, além de estratégias de
recuperacdo de imagem para resgatar a confianga do mercado e dos consumidores.

Embrechts, Kliippelberg e Mikosch (1997) estudaram a modelagem da severidade de
sinistros extremos em seguros, explorando métodos para tarifagdo que consideram a alta
gravidade e baixa frequéncia desses eventos. Uma pesquisa, desenvolvida com base em
modelos de severidade aplicados ao método de "Peaks Over Threshold" (POT) da Teoria do
Valor Extremo (TVE), revelou que a abordagem POT permite estimar com maior precisao a
probabilidade e o custo de sinistros que ultrapassam um valor critico, focando
especificamente em eventos com custos extraordindrios. O estudo conclui que essa
metodologia ¢ essencial para uma precificacdo precisa em setores de alto risco, pois
possibilita um ajuste mais realista das reservas financeiras para cobrir perdas extremas. O
trabalho ressalta a importancia de utilizar modelos avangados de estimativa de severidade
para manter a estabilidade financeira e garantir que os prémios de seguro cobrem os riscos de
alta severidade, especialmente em setores como o de aviagdo, onde a exposicdo a eventos
extremos pode ter um impacto financeiro significativo

Senhoras (2020) estudou os impactos conjunturais da pandemia da COVID-19 com
atencao para os efeitos econdmicos de curto e médio prazo, envolvendo os limites, desafios e
politicas para enfrentar a crise. Com foco no contexto brasileiro e internacional, o autor
discute como os choques simultineos de oferta e demanda, gerados por restricdes de
mobilidade, fechamento de fronteiras e exclusdo nas cadeias produtivas, resultaram em
profundas repercussdes macroecondmicas. A andlise abordou os desafios que a economia
brasileira enfrentou, tais como a retracao em setores essenciais, perda de empregos e queda no
consumo, além de uma desaceleracdo generalizada no crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB). No cenario internacional, o estudo expde como a pandemia criou uma interdependéncia
entre os mercados globais, ampliando os efeitos da recessdo nas economias desenvolvidas e
no desenvolvimento. A pesquisa ressalta que as politicas de estimulo fiscal e de cambio se
tornaram imprescindiveis para sustentar a recuperacdo econOmica e estabilizar o sistema
financeiro, recomendando medidas que possam equilibrar a oferta e a demanda. Essas
politicas, segundo o autor, devem priorizar medidas de apoio aos setores mais afetados e
investimentos em infraestrutura para acelerar a retomada do crescimento econdmico de forma
sustentavel e resiliente.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo € classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela
forma de abordagem do problema; (b) de acordo com seus objetivos; e (c) com base nos
procedimentos técnicos utilizados.

Quanto a forma de abordagem do problema, esta pesquisa ¢ de natureza quantitativa.
A abordagem quantitativa ¢ utilizada para quantificar os impactos financeiros e operacionais



11

sobre a Boeing, analisando a evolugdo de varidveis como receita, endividamento, lucros e
prejuizos ao longo do periodo de 2011 a 2023. A escolha por essa abordagem se justifica pela
necessidade de mensuragdo objetiva dos efeitos das crises do 737 MAX e da pandemia de
COVID-19 sobre a performance financeira da empresa, permitindo uma analise estatistica
robusta dos dados coletados.

De acordo com seus objetivos, a pesquisa ¢ definida como descritiva. O objetivo
descritivo visa caracterizar o comportamento financeiro da Boeing ao longo dos anos em
questdo. Assim, a pesquisa busca descrever as caracteristicas especificas, destacando as
mudangas verificadas nos indicadores financeiros da empresa durante o periodo especifico.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa pode ser classificada como um estudo
de caso. O foco ¢ a andlise aprofundada da Boeing, uma empresa especifica do setor
aeroespacial, que permite compreender como eventos criticos impactaram a sua estrutura
financeira e operagdo. O estudo de caso foi escolhido porque oferece uma visdo detalhada e
contextualizada das particularidades da empresa, proporcionando uma compreensdo mais
profunda dos fenomenos investigados. Ressalta-se que, para a andlise dos dados, foi
preservado o sigilo corporativo, razdo pela qual sobre os dados reais (valores das contas
contabeis) foi aplicado um indexador.

A populagdo deste estudo compreende todas as empresas do setor aeroespacial que
foram afetadas por eventos criticos durante o periodo de 2011 a 2023. Contudo, a amostra
utilizada foca-se exclusivamente na Boeing, que foi selecionada por ter sido diretamente
impactada pela crise do 737 MAX e pela pandemia de COVID-19, e por ter os dados
financeiros mais detalhados e acessiveis para o periodo analisado. Dessa forma, a escolha pela
Boeing como objeto de estudo permite uma compreensdo aprofundada dos impactos
financeiros e operacionais enfrentados por uma das principais empresas do setor.

A coleta de dados foi realizada por meio de fontes secundarias, utilizando um total de
13 relatorios financeiros anuais da Boeing, abrangendo os anos de 2011 a 2023. Esses
relatorios incluem o FORM 10-K , documento oficial exigido pela Securities and Exchange
Commission (SEC), dos Estados Unidos, que fornece informacdes detalhadas sobre projecoes
financeiras, resultados, balancos patrimoniais, relatérios de fluxo de caixa e andlises de
gestdao. Além dos relatérios anuais, foram utilizados 48 relatdrios trimestrais FORM 10-Q,
que detalham o desempenho financeiro da Boeing ao longo de cada trimestre nos anos
analisados. Esses relatorios incluem atualizagdes sobre receitas, custos operacionais,
variagOes de fluxo de caixa e mudancas estratégicas realizadas ao longo do periodo.

Além disso, foram analisados dois relatorios de declaragdes de registro 424B3,
emitidos nos anos de 2019 e 2020. O relatorio de 2019 concentra-se nos impactos da crise do
Boeing 737 MAX, detalhando as a¢des tomadas pela Boeing apos os acidentes envolvendo o
modelo. Este documento apresenta informagdes sobre os custos associados aos intermediarios
na producao e entrega, além das iniciativas especificas para retomar a confianca do mercado e
das autoridades reguladoras. Ja o relatério de 2020 amplia a andlise, abordando ndo apenas os
desdobramentos relacionados ao 737 MAX, mas também os impactos da pandemia de
COVID-19 na saude financeira da Boeing. Este tltimo inclui detalhes sobre cortes de pessoal,
interrupcoes nas cadeias de suprimentos € mudancas estratégicas inovadoras para mitigar os
efeitos financeiros da crise global.

Para a andlise dos dados, foram utilizadas varidveis como receita, lucros/prejuizos,
individualizagdo e margens de lucro, que se alinham com os objetivos descritivos da pesquisa
ao caracterizar o comportamento financeiro da Boeing durante o periodo de 2011 a 2023. A
abordagem longitudinal, utilizada para observar a evolucdo desses indicadores ao longo de 12
anos, complementando a metodologia de estudo de caso, permitindo identificar mudangas nos
resultados financeiros e supervisionar eventos criticos como a crise do 737 MAX e a
pandemia de COVID-19. Essa andlise detalhada possibilitou descrever as adaptacdes
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realizadas pela empresa, destacando padrdes de recuperacao e resiliéncia economica diante
dos desafios enfrentados, e contribui¢des para uma visdo mais ampla das condigdes
financeiras e estratégicas especificas da Boeing no contexto investigado.

3.1 PRECIFICACAO PELA TEORIA DOS VALORES EXTREMOS

A TVE ¢ uma ferramenta analitica fundamental, aplicada para modelar eventos raros e
extremos, como acidentes aéreos graves, utilizando distribuigdes estatisticas especificas,
como Gumbel, Weibull e Fréchet. Essas distribuicdes ajudam a prever a frequéncia e a
severidade de eventos extremos, permitindo que as seguradoras ajustem os prémios de seguro
com base em uma avaliagdo mais precisa do risco (Coles, 2001). Estudos demonstram que, ao
aplicar a TVE, ¢ possivel observar um aumento médio de até 40% nos custos de seguro para
aecronaves com um histérico recente de incidentes graves (Katz, 2006). Esses dados
evidenciam a importancia de uma analise detalhada da precificacao do seguro, especialmente
quando influenciada por eventos extremos.

O aumento nos custos de seguro pode forcar as companhias aéreas a ajustarem suas
estratégias de precos e operagdes, afetando diretamente sua competitividade no mercado.
Além disso, a analise pode contribuir para o desenvolvimento de politicas de seguranca mais
robustas e eficazes, bem como para o aprimoramento das praticas atuariais no setor de
seguros. Isso assegura que a competitividade das companhias aéreas seja preservada e que a
gestdo de riscos seja aprimorada para enfrentar desafios futuros.

A formulagao geral de TVE segue o célculo por:

P = E[X] + VaR,(X) + A - TVE;(X)
(1)

Onde:
P ¢ o prémio total do seguro.
E[X] ¢ o valor esperado das perdas (média das perdas historicas).

VaRo(X) ¢ o Valor em Risco (Value-at-Risk) no nivel de confianca a\alphaa, que
representa a perda méaxima esperada com determinada probabilidade.

TVEB(X) ¢ o ajuste com base na Teoria do Valor Extremo, utilizado para modelar
perdas que excedem um determinado limite ou limiar, focando em eventos raros e de
grande impacto. Ele pode ser calculado usando o modelo de distribui¢do generalizada
de Pareto (POT - Peaks Over Threshold), com parametros ajustados de acordo com os
dados dos eventos extremos.

A\ ¢ um fator de ponderagdo que ajusta a importancia atribuida ao componente
extremo no calculo do prémio.

A formula, ao ser aplicada, considera o valor esperado das perdas (E[X]), o valor em
risco (VaRa) e o ajuste especifico da TVE (TVEP), o que oferece uma estrutura metodolégica
que equilibra previsibilidade e seguranca financeira para as seguradoras. Assim, o uso da TVE
ndo s6 contribui para a precifica¢do ajustada de prémios, mas também incentiva praticas mais
resilientes e orientadas a mitigacdo de riscos no setor de seguros aeronduticos, resultando em
um ambiente de negdcios mais seguro e sustentavel para as companhias aéreas e suas
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operadoras de seguros. Dessa forma, a TVE metodologia que permite estimar o prémio de
seguro para eventos raros ¢ de grande impacto.

Dado o historico de acidentes e as falhas técnicas criticas associadas ao modelo, a
aplicagcdo da TVE oferece uma abordagem para avaliar tanto a probabilidade quanto o
impacto financeiro desses eventos extremos, garantindo que o prémio de seguro cubra a
exposicao a esses riscos. Com essa metodologia, a seguranca pode lidar com o custo de
eventos catastroficos e proteger contra perdas financeiras substanciais, garantindo a
continuidade das operagdes em cenarios de alto risco.

4 ANALISE DOS DADOS

Ao analisar os dados financeiros da Boeing entre 2011 e 2023, percebe-se que
compreender as oscilagdes no desempenho da empresa exige mais do que olhar para nimeros.
A anélise deve também considerar fatores determinantes, como as crises que impactaram a
avia¢do, as mudancas na demanda e o papel das inovagdes tecnoldgicas nesse setor.

Esta secdo abordara a evolucao das receitas, lucros e prejuizos, apresentando tabelas e
graficos que evidenciam as tendéncias ao longo do periodo analisado. A relagdo entre teoria e
pratica sera explorada, destacando como as dificuldades enfrentadas pela Boeing se alinham
(ou ndo) com as expectativas tedricas sobre a industria da aviacao.

4.1 ANALISE FINANCEIRA DA BOEING (2011-2023)

Esta secdo tem como objetivo realizar uma andlise detalhada do desempenho
financeiro da Boeing ao longo do periodo de 2011 a 2023. A énfase recai sobre a identificacao
e avaliagdo dos impactos decorrentes de fatores criticos, como a crise do 737 MAX e a
pandemia de COVID-19, que afetaram tanto as receitas quanto a lucratividade da empresa.
Uma andlise pretende evidenciar a resiliéncia da Boeing diante dessas adversidades,
explorando padrdes e variaveis que se desenvolvem para a recuperacao parcial observada nos
anos recentes. A Tabela 1 apresenta os principais dados financeiros, evidenciando como os
fatores criticos influenciaram os resultados da Boeing ao longo entre 2011 e 2023.

Tabela 1 — Resultados Financeiros da Boeing (2011-2023)

Ano  Receita (USS$ bilhdes) Lucro/Prejuizo (US$ Endividamento Margem de Lucro (%)
bilhoes) (%)
2011 68,7 3.9 50 5,7
2012 81,7 4,6 48 5,6
2013 86,6 52 46 6
2014 90 5.4 45 6
2015 96,1 5,5 47 5,7
2016 94,6 4,9 49 52
2017 93,3 8,2 43 3,8
2018 101,1 10,5 40 10,4
2019 76,6 -0,6 60 -0,8
2020 58,2 -12 65 -20,6
2021 62,3 -4,3 68 -6,9
2022 66,3 1 69 1,5
2023 78 3.6 70 4.6

Fonte: elaborada pela autora a partir dos dados financeiros da Boeing (2011-2023)

A Tabela 1 apresenta os resultados financeiros da Boeing entre 2011 e 2023, refletindo
as receitas, lucros ou prejuizos e margens de lucro ao longo dos anos. A andlise detalhada
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desses dados revela uma trajetoria financeira complexa e dinamica, marcada por um
crescimento robusto até 2018, seguida por crises significativas que impactaram
profundamente a empresa. Nos primeiros anos do periodo comprovado, a Boeing
experimentou um crescimento continuo, com receitas passando de US$68,7 bilhdes em 2011
para US$101,1 bilhdoes em 2018. Durante esse intervalo, o lucro liquido também apresentou
um aumento substancial, alcancando US$ 10,5 bilhdes em 2018 ¢ uma margem de lucro de
10,4%, o que evidencia a eficicia da gestdo da empresa em maximizar receitas e controlar
custos em um cendrio de alta demanda por aeronaves, em alinhamento com os estudos de
Pereira e Gondin (2000) que enfatizaram a visdo gerencial para custos.

Entretanto, essa trajetéria de crescimento foi abruptamente interrompida em 2019,
quando a crise do 737 MAX comegou a afetar os resultados financeiros da Boeing. Neste ano,
as receitas cairam para US$76,6 bilhodes, representando uma redugdo de 24,4% em relagdo ao
ano anterior. O lucro se transformou em um prejuizo de US$0,6 bilhdes, resultando em uma
margem de lucro negativo de -0,8%. A suspensdo das entregas do 737 MAX, causada por
questdes de seguranca e pelos elevados custos associados a recalls e assuntos, com destaque
para a vulnerabilidade da Boeing devido a dependéncia de um tnico modelo de aeronave. Em
alinhamento com os estudos de Oliveira (2009), que destaca a importincia de um
planejamento estratégico robusto em momentos de crise, essa situacdo evidencia a
necessidade de medidas de reestruturacao financeira e diversificacao. Oliveira (2009) enfatiza
que empresas dependentes de um tUnico produto ou setor correm maiores riscos em crises,
sendo essencial uma visdo gerencial que integre contencdo de custos e adaptagdo para mitigar
o impacto de crises especificas nos resultados financeiros gerais.

O impacto negativo foi ainda mais exacerbado em 2020 pela pandemia de COVID-19,
que causou uma retracao historica no setor de aviacao. Neste ano, a receita da Boeing custou
US$58,2 bilhoes, e o prejuizo sofreu uma marca de US$12,0 bilhoes, refletindo uma margem
de lucro negativa de -20,6%. Essa queda drastica se deveu a uma reducdo sem precedentes na
demanda por viagens aéreas, com restricdes globais e o fechamento de fronteiras, for¢ando a
empresa a enfrentar desafios financeiros extremos, esse resultado também foi estudado por
Senhoras (2020). Os altos custos operacionais, combinados com a reducdo das receitas,
deixaram a Boeing em uma posi¢do critica.

A partir de 2021, a Boeing comegou a mostrar sinais de recuperagdo, com uma receita
crescendo para US$62,3 bilhdes, embora ainda tenha registrado um prejuizo de US$4,3
bilhdes e uma margem de lucro de -6,9% . Esse nivel de progresso pode ser atribuido a
reabertura gradual das economias e ao aumento do trafego aéreo. Em 2022, a Boeing registrou
um retorno ao lucro, com receitas de US$66,3 bilhdes ¢ um lucro de US$1,0 bilhdo,
resultando em uma margem de lucro de 1,5%, sinalizando que a empresa estava estabilizando
suas operacdes. Em 2023, uma trajetoria ascendente continua, com uma receita de US$78,0
bilhdes e um lucro de US$3,6 bilhdes, alcancando uma margem de lucro de 4,6%. Esse
movimento de recuperacdo gradual estd em linha com as andlises de Senhoras (2020), que
destacam a importancia de politicas de reestruturacao e controle de custos para adaptacao as
novas condi¢cdes de mercado e recuperacdo da competitividade em setores duramente
impactados por crises.

O endividamento da Boeing ao longo do periodo também passa por grandes variagdes,
refletindo as dificuldades enfrentadas pela empresa e as estratégias adotadas para garantir sua
sobrevivéncia em momentos criticos. Em 2011, o endividamento era de 50%, caindo
gradualmente até 2018, quando atingiu seu ponto mais baixo de 40%, sinalizando uma gestao
financeira relativamente equilibrada durante o periodo de crescimento. Em consonancia com
os estudos de Senhoras (2020), que destaca a importancia de estratégias financeiras robustas
para enfrentar crises, essa trajetoria muda com a crise do 737 MAX em 2019. O
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endividamento sobe para 60%, evidenciando a necessidade de financiamento externo para
enfrentar os custos relacionados aos problemas com o modelo.

Esse aumento no endividamento continuou em 2020, atingindo 65%, impulsionado
pela pandemia de COVID-19, que exigiu que a Boeing recorresse a empréstimos para manter
suas operagdes em meio a queda dréstica de receitas.

Nos anos seguintes, o endividamento da Boeing continuou a aumentar, atingindo 70%
em 2023. Esse nivel elevado de endividamento indica que, apesar dos sinais de recuperacao
na receita e na lucratividade, a empresa ainda enfrenta desafios significativos em termos de
gestdo de dividas e liquidez. A necessidade de manter o financiamento para sustentar suas
operagdes durante a crise contribuiu para esse aumento continuo da alavancagem financeira.
A alta alavancagem, enquanto estratégia para atravessar crises, também apresenta riscos,
como o aumento dos custos de financiamento e a pressao sobre o fluxo de caixa,
especialmente em um contexto de recuperacdo econdmica gradual, em concordancia com os
estudos de Damodaran (2012), que destaca como a dependéncia de capital elevado em tempos
de crise pode pressionar severamente a liquidez e o fluxo de caixa das empresas.

4.2 IMPACTO DOS FATORES EXTERNOS

Nesta sec¢do, analisamos como fatores externos impactam diretamente os resultados
financeiros e operacionais da Boeing entre 2011 e 2023. Dois eventos principais foram
determinantes: a crise relacionada ao modelo 737 MAX e a pandemia de COVID-19. Cada
um deles trouxe desafios diferentes e exigiu respostas estratégicas diferentes da empresa para
mitigar seus efeitos sobre o desempenho e a sustentabilidade a longo prazo.

4.2.1 CRISE DO 737 MAX

A crise do 737 MAX teve inicio em 2018, ap6s dois acidentes fatais envolvendo este
modelo, que resultaram na suspensdo global das operagdes dessa aeronave. Esses incidentes
ocorreram em menos de cinco meses, o primeiro na Indonésia, em outubro de 2018, e o
segundo na Etidpia, em margo de 2019. Ambos os acidentes foram atribuidos a uma falha no
software de controle do sistema de aumento de caracteristicas de manobra (MCAS),
desenvolvido para auxiliar o piloto na estabilizacdo da aeronave. A falha no MCAS, somada
as deficiéncias nos treinamentos e na documentacdo fornecida pela Boeing, foram
determinantes para a sequéncia de acidentes. Conforme os estudos de Bhattacharya e Nisha
(2020), que analisaram o impacto da lideranca e das falhas de comunicagdo no gerenciamento
de crises, essa situacdo expoOs falhas graves nos processos internos de seguranga € na
comunica¢do com autoridades reguladoras, marcando um divisor de 4guas na historia da
Boeing.

A suspensdo mundial das operagdes do 737 MAX teve um impacto financeiro
imediato e significativo para a Boeing. As operacdes do modelo foram interrompidas por
quase dois anos, o que gerou custos de reestruturacdo e de seguranca, além de elevadas
indenizagdes para companhias aéreas que operavam o 737 MAX, um processo que
exemplifica o conceito de custos de crise corporativa. Esse processo estd em concordancia
com o estudo de Damodaran (2012), que explora como as crises de produto e falhas de
seguranca podem resultar em despesas elevadas e compensagdes significativas para restaurar
a confianca no mercado. A Tabela 2 mostra a evolugao desses custos entre 2019 ¢ 2023.
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Tabela 2 — Custos Relacionados ao 737 MAX (em milhées de dolares)

Ano Indenizacdes e Reembolsos Gastos com Reestruturacio e Prejuizo Liquido
Seguranca

2019 8.000 10.000 -636

2020 1.500 1.000 -11.941

2021 3.000 3.000 -4.202

2022 800 1.500 1.000

2023 500 500 0

Fonte: elaborada pela autora a partir dos dados financeiros da Boeing (2019-2023)

Os impactos financeiros da crise do 737 MAX foram imediatos e profundos, com os
anos de 2019 e 2020 sendo especialmente criticos para a Boeing. Em 2019, os custos com
indenizagdes e compensagdes para as companhias aéreas totalizaram US$8 bilhdes, enquanto
a Boeing destinou cerca de US$10 bilhdes para reestruturacdo e melhorias nos sistemas de
seguranga. Esse esfor¢o gerou um prejuizo liquido de US$636 milhdes em 2019 e continuou a
afetar o balanco da empresa nos anos seguintes, ilustrando o que Damodaran (2012) descreve
como impacto prolongado de crises financeiras nos balangos corporativos, em que despesas
continuas para restaurar a confianga no produto afetara melhorias no desempenho financeiro
nos anos subsequentes.

Em 2020, esses custos continuaram a pesar nas finangas da Boeing, com US$1,5
bilhdao em indeniza¢des e US$1 bilhdo adicional destinado a seguranga e restri¢ao, resultando
em um prejuizo recorde de US$11,9 bilhdes. Esse ano foi marcado pela combinacdo dos
custos relacionados ao 737 MAX e os efeitos adversos da pandemia de COVID-19, que
agravaram a situacdo financeira da empresa.

A partir de 2021, a Boeing comecou a reduzir gradualmente esses custos, mas ainda
assim registrou um prejuizo de US$4,2 bilhdes, em parte devido aos US$3 bilhoes alocados
para seguranga e continuidade das revisdes técnicas do 737 MAX. Em 2022, com as
operacdes do modelo sendo retomadas em diversos mercados e os custos sendo
significativamente reduzidos (US$800 milhdes em indenizagdes ¢ US$1,5 bilhdo em
seguranca), a Boeing conseguiu registrar um pequeno lucro de US$1 bilhdo, marcando o
inicio de uma recuperagao.

No ano de 2023, os custos relacionados ao 737 MAX reduziram-se ainda mais, com
US$500 milhdes destinados a indenizagdes residuais e reestruturagdes minimas. Esse cenario
indica que a Boeing conseguiu estabilizar sua situacdo financeira em relagdo ao modelo 737
MAX, mesmo a crise ter sido longa, o que reflete a analise de Damodaran (2012) sobre a
capacidade das empresas de recuperacdo de estabilidade financeira com o tempo, apds
implementagdo estratégias de restricdo e controle de danos eficazes que permitem amortecer
os efeitos de crises prolongadas e restaurar gradualmente a confianga do mercado.

4.2.2 EFEITO PANDEMIA

A pandemia de COVID-19, que se iniciou em 2020, trouxe ganhos financeiros e
operacionais expressivos para a Boeing, agravando a crise ja instaurada pela suspensdo do
737 MAX. A combinagdo desses dois eventos ocorreu em um periodo de grande
instabilidade, que resultou em ajustes drasticos para a manutencio das operagdes ¢ para lidar
com a diminui¢ao abrupta na demanda por aeronaves.

Entre os efeitos mais marcantes da pandemia, destacam-se a queda nas receitas da
aviagdo comercial, o aumento do endividamento da Boeing e as interrup¢des na produgao.
Para enfrentar essa crise complexa, a Boeing adotou medidas emergenciais, incluindo a
suspensao temporaria de dividendos e cortes substanciais no quadro de funciondrios, com o
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objetivo de reduzir despesas e preservar o fluxo de caixa em um momento de baixa demanda
por aeronaves. Em conformidade com o estudo de Kunsch (2003), essas acdes refletem a
importancia de respostas estratégicas rapidas e ajustadas, priorizando a reestruturagdo
financeira ¢ uma comunicacdo eficaz para manter a confianga dos stakeholders. Segundo
Kunsch, ¢ essencial que as empresas, diante das crises, implementem planos que combinem
ajustes operacionais e financeiros com uma comunicagdo transparente, garantindo assim a
continuidade e adaptacdo das operagdes em periodos de alta volatilidade. Dessa forma, a
Boeing buscou alinhar suas estratégias para enfrentar o cendrio de crise e garantir uma base
solida para a recuperacao futura. Abaixo dados detalhados que mostram a evolugdo da receita,
do endividamento e da participagao do setor de aviagdo comercial de 2011 a 2023.

Tabela 3 — Impactos da Pandemia e Crise na Receita e Endividamento da Boeing (em bilhdes de do6lares)

Ano Receita Total Receita de Aviacdo Comercial Endividamento Total
2011 68,7 36,0 12,0
2012 81,7 47,8 13,6
2013 86,6 52,0 12,9
2014 90 54,0 10,9
2015 96,1 59,0 9,9
2016 94.6 57,0 9.8
2017 93.3 56,8 11,1
2018 101,1 60,7 12,0
2019 76,6 323 19,2
2020 58,2 16,2 38.3
2021 62,3 19,3 40,0
2022 66,3 25,5 35,5
2023 78 373 25,0

Fonte: elaborada pela autora a partir dos dados financeiros da Boeing (2011-2023)

A tabela 3 destaca o impacto da pandemia sobre a receita da Boeing, principalmente
no setor de aviagdo comercial, que sofreu uma queda de quase 75% entre 2018 e 2020,
passando de US$60,7 bilhdes para US$16,2 bilhdes. Essa queda significativa foi uma
consequéncia direta das restricoes de viagem e da desaceleracdo global, que reduziram
drasticamente a demanda por novas aeronaves. A Boeing fez uma queda significativa em
pedidos e entregas, o que comprometeu sua geracao de receita € aumentou a pressao sobre o
caixa da empresa.

Grifico 1 — Impactos da Pandemia e Crise na Receita e Endividamento da Boeing (em bilhdes de ddlares)

Impactos da Pandemia e Crise na Receita e Endividamento da Boeing (em
bilhdes de dalares)
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Fonte: elaborada pela autora a partir dos dados financeiros da Boeing (2011-2023)
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O Gréfico 1 demonstra, visualmente, a alteracdo especifica do impacto no ano de 2019
a 2020. Para sustentar suas operagdes durante o periodo de baixa receita, a Boeing aumentou
seu endividamento de maneira expressiva, passando de US$12 bilhdes em 2018 para US$38,3
bilhdes em 2020. Esse aumento no endividamento foi essencial para manter a liquidez
necessaria, permitindo & empresa cobrir despesas operacionais € compromissos financeiros
em meio a crise. Contudo, essa estratégia também foi focada em um aumento significativo na
carga de juros e nas obrigagdes de pagamentos futuros, elevando o risco financeiro da
empresa. Em resposta, a Boeing apresentou cortes de custos agressivos, como a suspensao
temporaria de dividendos, a reducdo da forca de trabalho e a renegociagdo de contratos. As
Analises estdo de acordo com o estudo que Oliveira (2009) realizou, onde ele aborda como as
reestruturacdes financeiras rapidas e estratégias de contengdo sdo fundamentais para empresas
que buscam estabilizar operagdes e manter a continuidade em periodos de crise econdmica
severa.

A partir de 2021, com uma retomada gradual da economia global, o setor de aviagao
comegou a mostrar sinais de recuperagdo. Em 2023, a receita total da Boeing cresceu,
alcangando US$78 bilhdes, enquanto a receita de aviagdo comercial subiu para US$37,3
bilhdes, refletindo uma recuperacdo parcial do mercado. O financiamento também foi
reduzido para US§ 25 bilhdes em 2023, mostrando o esfor¢co da Boeing para estabilizar suas
finangas ap0s as crises consecutivas

4.3 PRECIFICACAO DO SEGURO DO BOEING 737 PELA TEORIA DO VALOR
EXTREMO

Esta secdo aborda a precificagdo do seguro para o Boeing 737 Max utilizando a Teoria
do Valor Extremo (TVE).

4.3.1 APLICACAO DA TVE NO SEGURO DO BOEING 737 MAX

A aplicacdo da TVE no seguro do Boeing 737 Max inicia-se com a analise dos
acidentes e falhas graves, que resultaram em perdas financeiras e danos reputacionais
significativos. A partir desses dados, podem-se estimar a frequéncia e a severidade dos
eventos extremos, fundamentais para o célculo do prémio de seguro. A Tabela 4 mostra os
eventos e a severidade dos custos entre 2018 e 2022.

Tabela 4 - Sinistros Historicos e Severidade Estimada (em milhdes de délares)

Ano Evento Custo de Custos Adicionais
Indenizacdes (Seguranca e Reestruturacio)

2018 Acidente na Indonésia 2.500 3.000

2019 Acidente na Etiopia 3.200 3.500

2020 Gastos relacionados ao 737 Max 1.500 1.000

2021 Revisodes de Seguranga 1.000 1.200

2022 Ajustes Finais 800 500

Fonte: elaborada pela autora a partir dos dados financeiros da Boeing (2018-2023)

A Tabela 4 fornece um panorama detalhado dos sinistros histéricos e dos custos
adicionais relacionados ao Boeing 737 Max entre 2018 e 2022, evidenciando o impacto
financeiro de eventos extremos associados ao modelo. Esses dados sdo fundamentais para a
compreensdo da severidade dos sinistros e para a modelagem do prémio de seguro, que
precisa cobrir ndo apenas os custos imediatos das indenizacdes, mas também os
desdobramentos de longo prazo envolvidos em seguranga e reestruturagao.
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Em 2018, o acidente do Boeing 737 Max na Indonésia gerou custos significativos de
indenizag¢des, estimados em US$2.500 milhoes, além de US$3.000 milhdes em gastos
adicionais com seguranga e reestruturacdo. Esse evento marcou o inicio de uma crise para o
modelo, exigindo da Boeing uma resposta ampla e urgente. De acordo com os estudos de
Tsanakas e Desli (2005) , que destacam a importancia de modelos de precificagdo baseados na
analise de eventos extremos, esses altos custos refletem a necessidade de adotar medidas
corretivas imediatas para mitigar riscos futuros e restaurar a seguranga do modelo, algo que os
modelos tradicionais de seguro dificilmente captariam de forma precisa.

O segundo acidente grave ocorreu em 2019, na Etidpia, intensificando a crise do
Boeing 737 Max e elevando os custos com sinistros ¢ medidas corretivas. As indenizagdes
subiram para US$3.200 milhdes, enquanto os custos adicionais com seguranga e
reestruturacdo atingiram US$3.500 milhdes. Esse evento evidenciou falhas persistentes no
sistema de controle do modelo e levou a suspensdo global das operagdes do 737 Max,
exigindo que a Boeing redobre os investimentos em seguranca € na comunicagao com as
autoridades reguladoras, em consonancia com os estudos de Oliveira (2009), que destacam a
necessidade de refor¢o nas praticas de seguranca e comunicagao com 0rgaos reguladores apds
eventos criticos para restaurar a confianga no setor.

Em 2020, mesmo sem a ocorréncia de novos acidentes, a Boeing continuou a arcar
com altos custos relacionados ao 737 Max, principalmente para manter as melhorias de
seguranga e cumprir as exigéncias regulatorias. As indenizagdes totalizaram US$1.500
milhdes, enquanto os custos adicionais foram de US$1.000 milhdes. Esses gastos refletem o
impacto continuo das crises anteriores ¢ a necessidade de atender a novas regulamentagdes
para restaurar a confianca no modelo. Essas novas regulamentagdes estdo alinhadas com os
estudos de Bhattacharya e Nisha (2020), que destacam a importancia de uma gestao de crise
orientada para recuperar a confianga e sustentar a imagem da empresa apos eventos de grande
impacto.

Com a retomada gradual das operacdes do 737 Max em 2021, a Boeing continua a
realizar revisdes de seguranca, alocando cerca de US$1.000 milhdes em indenizagdes e
US§$1.200 milhdes em custos adicionais para garantir a conformidade do modelo com as
novas normas. Embora esses valores sejam inferiores aos anos anteriores, eles indicam o
compromisso continuo da empresa em fortalecer a seguranca e restabelecer a confianga no
737 Max, buscando reduzir a probabilidade de novos incidentes, em alinhamento com os
estudos de Tsanakas e Desli (2005), que enfatizaram a importincia de modelos de
gerenciamento de risco adaptados para eventos de alta severidade e custo, especialmente em
setores de alto impacto como a aviagao .

Em 2022, os gastos com o 737 Max diminuiram significativamente, com US$800
milhdes em indeniza¢des e US$500 milhdes em custos adicionais, sinalizando o encerramento
das principais medidas corretivas. Neste ano, a Boeing concluiu os ajustes finais necessarios
para consolidar o retorno seguro do modelo ao mercado, encerrando um ciclo de despesas
extraordinarias com sinistros e reestruturacao.

4.3.2 CALCULO DO PREMIO DE RISCO

Com base nos dados histdricos de sinistros do Boeing 737 Max, a seguranga utiliza a
Teoria do Valor Extremo (TVE) para calcular o prémio de risco, que deve cobrir a exposi¢ao a
eventos extremos de baixa frequéncia e alta gravidade. A frequéncia dos eventos extremos ¢
determinada com base na periodicidade dos sinistros observados e ajustada com um limite
adequado ao modelo Peaks Over Threshold (POT). Esse ajuste permite identificar a
frequéncia de sinistros que ultrapassam um valor critico, focando especificamente em eventos
que representam custos extraordindrios. Em alinhamento com os estudos de Tsanakas e Desli
(2005), que enfatizam a importancia de modelos avangados de precificagdo que compartilham
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a baixa frequéncia e alta severidade de eventos extremos , a severidade dos eventos ¢
estimada a partir do custo médio de cada sinistro, incluindo tanto as indenizacdes diretas
quanto os custos adicionais com seguranga e restri¢ao, formando uma base para o calculo do
prémio de seguro.

A severidade dos eventos extremos € estimada a partir do custo médio de cada sinistro,
incluindo tanto as indenizagdes diretas as vitimas e empresas afetadas quanto os custos
adicionais com seguranga e restri¢do. Esses valores representam o impacto financeiro total
esperado de cada evento extremo, em consonancia com os estudos de Embrechts, Kliippelberg
e Mikosch (1997), que destacam a eficacia do modelo de severidade com TVE para precificar
sinistros de alta gravidade em setores de alto risco, como a aviagdo. A seguir, a tabela 5
fornece os valores especificos usados para determinar o prémio, com base nos custos médios e
adicionais estimados para cada evento extremo.

Tabela 5 - Parametros para Calculo do Prémio de Risco (em milhdes de dolares)

Parametro Valor Estimado
Frequéncia de Eventos Extremos 1 a cada 2 anos
Custo Médio de Indenizagdes 1.600
Custo Médio de Custo Adicionais 1.500
Margem de Seguranga (%) 15

Fonte: elaborada pela autora a partir de estimativas com base nos dados historicos da Boeing (2018-2022).

A Tabela 5 apresenta as principais cldusulas para o calculo do prémio de risco,
essenciais para precificar especificamente a cobertura do seguro do Boeing 737 Max em um
cenario de eventos extremos. A frequéncia estimada de eventos extremos ¢ de uma ocorréncia
a cada dois anos, calculada com base na periodicidade dos sinistros de grande magnitude
registrados nos ultimos anos. Esse parametro ¢ definido pelo modelo Peaks Over Threshold
(POT), que permite focar em eventos que superam um limite critico de severidade. Em
conformidade com o estudo de Embrechts, Kliippelberg e Mikosch (1997), que aplicaram o
modelo POT para modelar sinistros extremos em seguros, fornecendo uma projecdo mais
realista e especifica dos incidentes de alto impacto, essencial para a precificagdo em setores
sujeitos a sinistros catastroficos .

A gravidade dos eventos, outro fator chave na tabela, ¢ comprovada com base no custo
médio de cada sinistro. O custo médio de indenizagdes diretas ¢ de US$1.600 milhdes,
enquanto os custos adicionais, como medidas de seguranga e reestrutura¢ao, somam cerca de
USS$1.500 milhdes. Esses valores representam o impacto financeiro total esperado de cada
evento extremo ¢ ndo se limitam as compensagdes diretas. Os custos adicionais indicam o
esforco continuo da Boeing para atender as normas regulatdrias e aprimorar a seguranca do
modelo, o que aumenta o impacto financeiro dos sinistros e, consequentemente, o valor do
prémio de seguro.

Além dos custos diretos e adicionais, uma margem de seguranga de 15% estd incluida
para cobrir variagdes imprevistas nos custos e preparar a seguranga para novas ocorréncias.
Essa margem adicional ¢ essencial, pois cria uma reserva financeira extra para lidar com
potenciais desvios dos valores médios e mitigar o risco de subestimag¢ao do prémio de risco.

4.3.3 AVALIACAO FINAL E AJUSTE DO PREMIO

Essa secdo detalha como, com as configuragdes de frequéncia e severidade dos
eventos definidos, o calculo do prémio final para o seguro do Boeing 737 Max ¢ ajustado para
cobrir a exposi¢cdo a esses riscos sinistros catastroficos. Esse prémio final € estruturado para
garantir que a seguranca mantenha uma reserva de capital robusta, capaz de absorver o



21

impacto financeiro de eventos extremos sem comprometer a sustentabilidade financeira da
operagdo, em alinhamento com os estudos de Tsanakas e Desli (2005), que destacam a
importancia de uma abordagem robusta para precificagdo de riscos extremos em seguros,
assegurando a capacidade de resposta financeira a eventos de alta gravidade. O valor do
prémio ¢ composto por uma base de prémio e uma margem de seguranga, que juntos
proporcionam uma protecao adequada frente as incertezas e variagdes imprevistas nos custos
dos sinistros. A tabela 6 apresenta os valores calculados para o prémio anual, incluindo a base
de prémio e a margem de seguranga, oferecendo uma visdo clara do custo total necessario
para assegurar a operagao contra riscos catastroéficos associados ao Boeing 737 Max.

Tabela 6 — Prémio de Seguro Anual Estimado (em milhdes de do6lares)

Ano Prémio Base Margem de Seguranca Prémio Total
2011 2.200 330 2.530
2012 2.300 345 2.645
2013 2.400 360 2.760
2014 2.500 375 2.875
2015 2.600 390 2.990
2016 2.700 405 3.105
2017 2.800 420 3.220
2018 2.900 435 3.335
2019 3.000 450 3.450
2020 3.050 458 3.508
2021 3.100 465 3.565
2022 3.200 480 3.680
2023 3.400 510 3.910

Fonte: elaborada pela autora a partir das estimativas projetadas com base nos dados historicos financeiros da
Boeing (2011-2023) e calculos realizados a partir da aplicagdo da Teoria do Valor Extremo (1958).

A Tabela 6 apresenta o prémio de seguro anual estimado de 2011 a 2023,
demonstrando um aumento consistente na base de prémio e na margem de seguranga ao longo
dos anos. O crescimento reflete as mudangas no cenario de risco ao longo do tempo, incluindo
o agravamento das crises associadas ao Boeing 737 Max a partir de 2018 e a implementacdo
de medidas corretivas e aprimoramentos de segurancga, em alinhamento com os estudos de
Bhattacharya e Nisha (2020), que destacam o impacto de crises prolongadas e a necessidade
de uma resposta continua para restaurar a confianca e a seguranca em modelos afetados por
incidentes criticos. Antes de 2018, o aumento gradual do prémio de seguro demonstra um
crescimento natural da carteira de seguros e das possiveis variagdes economicas.

Grafico 2 — Prémio de Seguro Anual Estimado (em milhdes de délares)

Prémio de Seguro Anual Estimado {em milhdes de dolares)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

el Prémio Base Margem de Seguranga Prémio Tota

Fonte: elaborada pela autora a partir dos dados financeiros da Boeing (2011-2023)
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O Gréafico 2 demonstra, visualmente, a evolucdo e a relagdo das componentes do
prémio de 2010 a 2023. A partir de 2018, o prémio total comega a aumentar de forma mais
acentuada, acompanhando o impacto dos acidentes e as subsequentes exigéncias de seguranca
impostas a Boeing, que influenciam o calculo do prémio de seguro. Em 2019 e 2020, com o
agravamento das crises ¢ a necessidade de restri¢cdo, observamos uma margem de seguranga
mais alta para cobrir as incertezas do cenario.

Nos ultimos trés anos, de 2021 a 2023, os ajustes no prémio de seguro sdo ainda mais
significativos, com o prémio base alcancando US$3.400 milhdes em 2023 e uma margem de
seguranga de US$510 milhoes. Esses valores refletem a consolidagdo de uma abordagem de
gestdo de risco que inclui um componente de seguranca robusto, garantindo a cobertura
financeira para eventos extremos associados ao Boeing 737 Max e mantendo a
sustentabilidade financeira da seguranga, de acordo com os estudos de Embrechts,
Kliippelberg e Mikosch (1997), que destacam a importancia de um modelo de precificagdo de
sinistros incluindo que uma margem de seguranga para cobrir eventos de alta severidade em
setores com risco extremo.

4.3.4 MONITORAMENTO E REVISAO CONTINUA DO PREMIO DE SEGURO

Essa secdo aborda o processo de monitoramento e revisao continua do prémio de
seguro, essencial para manter a adequacgdo da cobertura ao longo do tempo frente aos eventos
extremos associados ao Boeing 737 Max. Apds a definicdo do prémio final, torna-se
fundamental estabelecer uma pratica de envio regular dos parametros de risco, de modo a
ajustar o prémio conforme surjam novos dados, mudangas regulatorias ou alteracdes na
frequéncia e severidade dos eventos. O quadro abaixo resume as principais praticas
recomendadas para o monitoramento e a revisao do prémio.

Quadro 1 — Praticas de Monitoramento e Revisdo do Prémio de Seguro

Definicao

Analise de Relatorios | Revisdo periddica dos dados de sinistros para identificar alteragdes na frequéncia e
de Sinistros severidade dos eventos.

Revisdo de Custos Avaliacao dos custos associados a seguranca ¢ reestruturacao, alterando a atualizagdo
Adicionais dos custos estimados.

Acompanhamento dos | Monitoramento das praticas de segurancas ¢ inovagdes tecnoldgicas da Boeing que
Parametros da TVE | impactam o perfil de risco.

Atualizacdo dos Ajustes nas configuragdes da TVE com base em novos dados e eventos, aprimorando a
Parametros da TVE | precisao do calculo do prémio.

Revisdes Anuais ou | Revisdo formal do prémio de seguro para alinhar a cobertura com a exposi¢do ao risco
Bienais real.

Fonte: Adaptado de McNeil, Frey e Embrechts (2015).

O Quadro 1 sintetiza as principais atividades possiveis para manter o prémio de seguro
do Boeing 737 Max alinhado a exposi¢do real aos riscos extremos ao longo do tempo. Na
primeira pratica, a andlise de relatorios de sinistros permite verificar periodicamente a
frequéncia e a severidade dos eventos, identificando padrdes que indicam mudangas nos
riscos e ajustando o prémio de acordo com essas tendéncias. A revisdo de custos adicionais,
por sua vez, garante que o prémio reflita os custos totais envolvidos nos sinistros, incluindo
despesas diretas e indiretas, como seguranga e reestruturacdo. O acompanhamento de
inovagdes em seguranca e praticas tecnologicas da Boeing fornece informacgdes sobre a
eficacia das medidas corretivas, que podem impactar o perfil de risco do modelo e resultar em
redugdes potenciais no prémio de seguro.
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A atualizagdo das sec¢des da Teoria do Valor Extremo (TVE) € outra pratica essencial,
pois permite incorporar novos dados na modelagem de eventos raros e severos, aprimorando a
precisdao do célculo do prémio, de acordo com os estudos de Embrechts, Kliippelberg e
Mikosch (1997), que destacam a importancia de uma precificacdo continua e ajustada para
capturar a exposicao a sinistros de alta severidade.

Por fim, as revisdes anuais ou bienais garantem que o prémio esteja sempre em linha
com as condi¢des do mercado e a evolugdo dos riscos, preservando a sustentabilidade
financeira da cobertura. Em conjunto, essas praticas formam um processo continuo e
dindmico de monitoramento e revisdo, permitindo que a seguranga responda as mudangas no
cenario de risco do Boeing 737 Max com agilidade e seguranga financeira.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal analisar de forma abrangente o
desempenho financeiro da Boeing entre 2011 e 2023, destacando o impacto de eventos
criticos, como a crise do 737 MAX e a pandemia de COVID-19, na lucratividade,
endividamento e resiliéncia da empresa. Além disso, o trabalho investigou a precificagdo do
seguro do Boeing 737 Max utilizando a Teoria do Valor Extremo, buscando compreender
como enfrentar financeiramente eventos raros e catastréficos no setor aeronautico.

Os resultados destas andlises cumpriram satisfatoriamente os objetivos propostos,
demonstrando que, em média, a lucratividade da Boeing foi severamente impactada durante
os anos criticos de 2019 e 2020. Em particular, observou-se uma queda acentuada nas receitas
e a transformagdo de lucros em prejuizos, especialmente devido a crise do 737 MAX e a
pandemia de COVID-19. Esses eventos resultaram em um aumento expressivo no
endividamento e na redu¢do da margem de lucro da empresa. A partir de 2021, a Boeing
iniciou um processo de recuperacdo, com sinais de melhora nas receitas e uma reducao
gradual dos custos relacionados ao 737 MAX, culminando em um restabelecimento parcial da
rentabilidade em 2023.

No contexto da precificacdo, a TVE foi aplicada para compreender e modelar riscos
extremos que, embora de baixa probabilidade, tém impacto financeiro e operacional
significativo. A precificacdo do seguro, especialmente em aeronaves com histdrico de crises,
exige uma andlise detalhada que va além dos métodos tradicionais. O seguro para o Boeing
737 MAX, por exemplo, precisou considerar ndo apenas os custos diretos relacionados a
possiveis falhas técnicas ou acidentes, mas também os impactos financeiros indiretos, como
paralisagdes operacionais, danos a reputagdo e perdas de mercado. A TVE, ao se concentrar
na cauda superior da distribui¢cdo de probabilidade, revelou-se fundamental para capturar a
severidade desses eventos extremos, permitindo calcular prémios de seguro alinhados ao nivel
de risco real.

Na construcao do prémio, diversos componentes foram analisados. O prémio puro, que
reflete o custo médio esperado para cobrir perdas relacionadas a sinistros, foi ajustado para
incluir cenarios extremos identificados pela TVE. Além disso, foi incorporado um
carregamento de risco, que funciona como uma margem de seguranca para lidar com
incertezas ou eventos ainda mais severos do que os registrados historicamente. Custos
adicionais, como despesas administrativas, reservas para perdas catastroficas e margem de
lucro da seguradora, também foram integrados na precificacdo final. Essa abordagem garantiu
que o prémio fosse ndo apenas suficiente para cobrir sinistros, mas também competitivo no
mercado.

Outro aspecto importante da precificacdo foi a analise detalhada dos fatores que
influenciam os custos de seguro. A frequéncia e a severidade dos eventos extremos,
modeladas pela TVE, mostraram que crises como os acidentes do 737 MAX ou as
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interrupgdes globais em sua operacdo geram custos desproporcionais em relagdo a sua
probabilidade de ocorréncia. Eventos como estes impactam nao apenas a Boeing, mas
também toda a cadeia de suprimentos, clientes e reguladores, o que aumentou
significativamente os custos estimados para cobrir potenciais sinistros. Além disso, a analise
de cendrios hipotéticos — como falhas simultdneas em multiplas aeronaves ou acidentes em
condigdes adversas — foi essencial para ajustar o prémio de forma conservadora e proteger a
seguradora contra insolvéncia.

A aplicagado da TVE trouxe beneficios claros para o processo de precificacao.
Primeiramente, permitiu maior precisdo ao capturar os custos associados a eventos de baixa
probabilidade, mas de alta severidade, que frequentemente sdao subestimados por
metodologias tradicionais. Em segundo lugar, ajudou a estruturar prémios mais resilientes,
garantindo que as seguradoras estivessem preparadas para enfrentar até mesmo 0s cenarios
mais adversos. Por fim, a abordagem baseada na TVE também forneceu uma base estratégica
para a Boeing, ao evidenciar a necessidade de aprimorar suas praticas de gestdo de riscos,
diversificar seus produtos e mercados, e implementar planos robustos de contingéncia para
minimizar os impactos de crises futuras.

No caso do Boeing 737 MAX, a experiéncia destacou que a precificacdo adequada de
seguros vai além de calculos técnicos — ela ¢ um elemento estratégico que reflete diretamente
na resiliéncia financeira da empresa. A andlise revelou, por exemplo, que os prémios
deveriam ter sido ajustados apds os acidentes de 2018 e 2019 para refletir os custos adicionais
associados as paralisacdes globais, as inspecdes obrigatdrias e as compensacdes legais.
Durante a pandemia de COVID-19, os prémios também precisaram incorporar custos
relacionados a atrasos na produgdo, interrup¢des na cadeia de suprimentos € mudangas nas
demandas do mercado.

Concluindo o objetivo especifico de analisar o impacto dos eventos criticos, as
evidéncias empiricas corroboram as premissas teoricas sobre a vulnerabilidade da Boeing a
choques externos significativos. Os dados revelaram que, em média, a empresa ndo conseguiu
manter sua lucratividade em periodos de crise, apresentando grandes desafios financeiros.
Além disso, foi demonstrada a alta sensibilidade da Boeing aos eventos socioecondmicos
ocorridos no periodo, o que comprometeu a estabilidade financeira da empresa e,
eventualmente, a capacidade de cumprir com suas obrigacdes. Esses desafios ressaltam a
importancia de estratégias de mitigacdo de risco e mecanismos financeiros que possam
oferecer resiliéncia a empresa.

Nesse contexto, ficou claro que a precificagdo ndo € apenas uma ferramenta financeira,
mas um meio de alinhar estratégias de gestdo de riscos a um ambiente operacional cada vez
mais complexo e incerto. A aplicagdo da TVE destacou-se como um diferencial competitivo,
permitindo uma modelagem de riscos mais robusta e fornecendo informacgdes essenciais para
decisdes estratégicas. Assim, ao integrar a precificacdio como parte do planejamento para
enfrentar crises, a Boeing pode fortalecer sua capacidade de adaptagdo e superacdo em
cenarios econdmicos adversos.

O periodo de andlise de 12 anos, que inicialmente foi visto como uma limitagdo do
estudo, devido a indisponibilidade de dados de periodos anteriores, se mostrou uma janela de
observa¢do Unica e valiosa. Esse periodo permitiu avaliar como a Boeing se comporta sob
pressdes econdmicas € crises imprevistas, em um contexto complexo marcado por multiplos
desafios, como a pandemia da COVID-19 e a crise do 737 MAX. Desta forma, o estudo
destacou a importancia de se considerar ndo apenas os indicadores financeiros, mas também
as condi¢des macroecondmicas, politicas, sociais e o contexto ao qual a empresa esta inserida,
que podem influenciar significativamente seu desempenho. A pandemia da COVID-19 serve
como um poderoso lembrete da necessidade de preparacdo e resiliéncia, bem como da
importancia de se ter estratégias de mitigagao de risco robustas e uma visao de longo prazo.
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A Figura a seguir ilustra o processo de sistematiza¢do para uma pratica de melhorias
da Boeing ao enfrentar eventos extremos:

Figura 2 - Processo de Sistematizacdo para uma pratica de melhorias da Boeing
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Planos de Cadeia de
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Comunicagéo com

Stakeholders
Fonte: elaborada e adaptado pela autora com uso de IA (https://app.napkin.ai/ )

Uma empresa como a Boeing, ao enfrentar eventos extremos e crises significativas,
pode extrair aprendizados importantes para sua resiliéncia e sustentabilidade no longo prazo.
Entre os principais aprendizados estdo: a importancia de fortalecer a gestdo de riscos por meio
do mapeamento de vulnerabilidades e simulagdes de cendrios extremos, além da criagdo de
planos de contingéncia robustos que possam minimizar os impactos de crises futuras. Outro
aprendizado significativo ¢ a necessidade de diversificagdo de produtos e mercados,
diminuindo a dependéncia de uma tinica aeronave, bem como o fortalecimento das cadeias de
suprimentos para enfrentar as equipes mais resilientes a nivel interno.

A experiéncia da Boeing demonstra como as crises podem ser transformadas em
oportunidades para crescimento e fortalecimento organizacional, e a aplicacdo da TVE se
mostra um diferencial competitivo. A metodologia ndo apenas aprimora a compreensio de
riscos extremos, mas também orienta a alocacdo de recursos ¢ a tomada de decisoes
estratégicas em um ambiente global de constantes mudancas e desafios, posicionando a
empresa para competir de forma mais eficiente.

Além disso, as praticas de governanga corporativa, como a criagdo de comités
especializados na gestdo de crises € a promo¢do de conformidade com padrdes éticos e
regulatorios, sdo fundamentais para decisdes mais eficazes. A comunicagdo transparente com
os stakeholders ¢ outro aprendizado crucial, garantindo confianga em momentos de crise. A
analise continua de ligdes aprendidas e a promocao de uma cultura organizacional adaptativa
sdo elementos indispensdveis para que uma empresa seja capaz de enfrentar desafios futuros
com maior eficacia.

Por fim, sugere-se para estudos futuros a ampliagdo da amostra de empresas
analisadas, abrangendo ndo apenas o mercado de aviagdo, mas também outros segmentos
relevantes da industria aeroespacial. Além disso, recomenda-se a expansdao do periodo de
analise, permitindo uma avaliacdo mais completa do desempenho e da forma como as
empresas se recuperaram de crises significativas, como a causada pela pandemia da
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COVID-19 ¢ a crise do 737 MAX. Sugere-se também explorar de maneira mais aprofundada
a aplicagdo da Teoria do Valor Extremo (TVE) em diferentes contextos da industria
aeroespacial, verificando como essa metodologia pode contribuir para a precificagdo de riscos
em situacdes de alta incerteza e complexidade, e como ela pode ser adaptada para melhorar a
resiliéncia financeira das empresas do setor.
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