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Confusão aérea de Azul e GOL empurra 

conta para brasileiros 

Mera fusão das companhias prejudica a estrutura de mercado, socializa 

deficit e afasta novos investimentos; autoridades devem seguir exemplo 

externo 

 

Articulista afirma que a fusão pretendida parece uma tentativa de invocar o 

clássico ditado "too big to fail", e transferiria a crise empresarial e privada para 

os órgãos públicos, sobretudo os reguladores; na imagem, aviões de Azul e 

GOL no aeroporto de Brasília  

José Roberto Afonso  
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A proposta de fusão da Azul e da GOL, na prática, resultará em uma enorme 

confusão na aviação civil brasileira. 

Antes de tudo, importa atentar que o pecado capital da crise das duas 

companhias é basicamente financeiro: até apresentam superavit operacional, 

mas insuficiente para cobrir a maior parte dos juros e da correção cambial da 

dívida, resultando um patrimônio líquido agregado negativo em mais de meia 

centena de bilhões de reais. A melhor penitência é uma reestruturação 

financeira e patrimonial, idealmente que transforme dívida em capital. 
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Quem já pagou tal pecado, durante a crise da pandemia, foi a Latam, que se 

tornou a única grande companhia aérea saudável no Brasil. Hoje, a cena é 

muito melhor, com recorde de passageiros transportados e menor ociosidade 

dos aviões do século. Por que Azul e GOL não poderiam seguir o mesmo 

caminho bem-sucedido? 

É natural que, em qualquer negócio, o acionista controlador tente manter e 

empurrar suas dívidas para terceiros, sem renunciar ao controle da empresa. A 

tentativa de fusão entre as duas empresas hiper endividadas parece mais uma 

manobra para fugir de um acerto de contas eficiente, em que prejuízos 

acumulados são abatidos do capital dos acionistas. 

Se por acaso os guardiões da concorrência no Brasil aprovassem, sem 

restrições, a fusão citada remaria na contramão das decisões mais recentes 

nas economias avançadas. Fusões foram vetadas pelas autoridades 

congêneres diante do receio de concentrar demais o mercado, aumentar 

preços e reduzir a oferta. 

O Departamento de Justiça dos EUA bloqueou 2 casos envolvendo a JetBlue 

Airways: 

 em maio de 2023, forçou a American Airlines a cancelar um acordo de 

coordenação de voos com a JetBlue, alegando concentração excessiva 

no nordeste dos EUA; e 

 em março de 2024, impediu a fusão entre a JetBlue e a Spirit Airlines, 

temendo um aumento de US$ 2 bilhões anuais nos preços das 

passagens e uma redução das opções para os consumidores. 

Na Europa, a espanhola AirEuropa queria se juntar ao grupo de Iberia, Vueling, 

British Airways e Aer Lingus, mas teve que abortar a ideia diante das 

exigências da Comissão Europeia, que demandava concessões para preservar 

a concorrência, como a transferência de rotas e slots de decolagem e pouso. 

Também o governo de Portugal é pressionado a novamente privatizar a TAP, 

estatizada durante a pandemia. 

É emblemático que as fusões antes citadas e abandonadas resultariam em 

níveis de concentração nos respectivos mercados muito inferior aos cerca de 

60% ao qual se chegaria no Brasil com eventual união de Azul e GOL. Em 

particular, a nova empresa poderia controlar 96 rotas no país sem qualquer 

concorrência, ou, ainda, 88% dos voos operados em Recife, 84% em Belo 

Horizonte, 70% em Salvador e 65% em Porto Alegre, dentre outros problemas, 

segundo estudo da FGV. 

Não custa comparar com EUA, igualmente com dimensões continentais e forte 

diversidade regional, no qual as 4 maiores aéreas detém menos de 18% do 

market share, restando mais de 30% do mercado para outras companhias. 
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O especialista em concorrência, Gesner Oliveira, no artigo “Cade, we have a 

problem”, foi contundente: uma eventual fusão “levaria o mercado a um 

duopólio, tendo a empresa líder quase 63% do mercado. […] Some-se a isso o 

fato de que novas entradas no Brasil são pouco prováveis e seriam certamente 

insuficientes para exercer pressão sobre a empresa líder resultante. […] Difícil 

imaginar que o Cade encontre remédios capazes de compensar os danos à 

concorrência e ao bem-estar do consumidor no caso brasileiro”. 

Se a curiosa fusão por si só não reduzirá prejuízos ou dívidas, parece uma 

tentativa de invocar o clássico ditado “too big to fail”, mas transferiria a crise 

empresarial e privada para os órgãos públicos, sobretudo os reguladores, os 

guardiões da concorrência, dos consumidores e da economia em si. 

Nesse contexto, a fusão de companhias hiperdescapitalizadas parece 

antessala para sua futura e breve estatização. Relaxar na aplicação das regras 

de concorrência parece o atalho mais curto: 

 para socializar o prejuízo de meia centena de bilhões de reais com duas 

centenas de milhões de brasileiros; 

 para punir os capitalistas de iguais negócios que diluíram seu capital 

para manter seus negócios funcionando; e 

 o pior de tudo, para desestimular a entrada de novos investidores, 

sobretudo estrangeiros, que verão o uso de recursos públicos na 

formação de oligopólios, quase convertidos em monopólios, a fomentar 

a concorrência, os investimentos e o desenvolvimento.  

O Brasil deveria tirar lições das fusões de aéreas vetadas ou abortadas no 

exterior. Os princípios de uma economia competitiva permanecem essenciais 

ao crescimento econômico. Negócios entre empresas e acionistas são bem-

vindos desde que não prejudiquem a estrutura de mercado nem comprometam 

o bem-estar dos consumidores. 

No lugar de chantagear o governo brasileiro, o ideal seria que empresários 

privados resolvessem seus problemas em privado, ainda mais porque esse 

imbróglio envolve controladores estrangeiros de empresas que devem 

basicamente para credores estrangeiros. Por que os brasileiros, sobretudo os 

que nunca voaram ou voarão, deveriam correr o risco de ter que pagar essa 

conta? 

Crises financeira e patrimonial se resolvem com mais e novos capitais, atraindo 

mais e novos investidores e financiadores, sobretudo do exterior. Não parece 

ser esse o caminho, se a opção for a mera fusão de duas companhias hiper 

deficitárias. Muito pelo contrário, esse seria um descaminho certo para afastar 

investimentos, sobretudo externos, da aviação civil brasileira. 
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O país tem um enorme potencial por aproveitar (desde baixo número de 

viagens por habitantes até querosene verde, fora produção de aviões 

modernos), mas não o fará caindo na tentação de soluções simplórias e 

equivocadas. É melhor investir para a transformação de oportunidades em 

realidades do que o alto risco de embarcar em confusão (privada). 
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