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RESUMO

Este estudo analisa o equilibrio econdmico-financeiro em concessdes publicas, com
foco especifico nos aeroportos. O equilibrio econémico-financeiro € um principio
fundamental para assegurar a viabilidade e sustentabilidade das concessdes,
garantindo que as concessionarias possam operar de forma eficiente enquanto
cumprem suas obrigagdes contratuais e asseguram a prestagdo de servigos de
qualidade a sociedade. O equilibrio econdmico-financeiro € um conceito critico para
a sustentabilidade de qualquer concessao, modelando o equilibrio entre a capacidade
da empresa de operar eficientemente e a capacidade de cumprir com todos os
acordos contratuais e fornecer servigos de qualidade a comunidade em geral. Para
essa analise, adotou-se uma metodologia quantitativa, utilizando demonstragdes
financeiras obtidas diretamente dos sites das concessionarias. A analise baseia-se
na aplicacdo de dois indicadores: o indice de Resiliéncia Econémica (IRE) que mede
a capacidade das concessionarias de absorver e se recuperar de choques
econdmicos adversos, fornecendo uma visao mais abrangente da sustentabilidade
financeira a longo prazo, e o Indice de Sustentabilidade Financeira - ISF é uma
métrica da capacidade de uma organizagdo, em especial os setores publico e
concessdes, de manter a sustentabilidade de suas operagbes e obrigagdes
financeiras ao longo do tempo. Em suma, este estudo contribui para a literatura ao
propor novos meétodos e indicadores para a analise do equilibrio econémico-
financeiro, oferecendo insights que podem orientar tanto reguladores quanto
operadores de concessdes publicas na formulagcdo de politicas e estratégias mais

robustas e resilientes.

Palavras-chave: concessbdes aeroportuarias, equilibrio econémico financeiro,

concessionarias.



ABSTRACT

This study analyzes the economic and financial balance in public concessions, with a
specific focus on airports. Economic and financial balance is a fundamental principle
to ensure the viability and sustainability of concessions, ensuring that concessionaires
can operate efficiently while fulfilling their contractual obligations and ensuring the
provision of quality services to society. Economic and financial balance is a critical
concept for the sustainability of any concession, modeling the balance between the
company's ability to operate efficiently and the ability to comply with all contractual
agreements and provide quality services to the community in general. For this
analysis, a quantitative methodology was adopted, using financial statements
obtained directly from the concessionaires' websites. The analysis is based on the
application of two indicators: the Economic Resilience Index (IRE), which measures
the capacity of concessionaires to absorb and recover from adverse economic shocks,
providing a more comprehensive view of long-term financial sustainability, and the
Financial Sustainability Index (ISF), which is a metric of the capacity of an
organization, especially the public and concession sectors, to maintain the
sustainability of its operations and financial obligations over time. In short, this study
contributes to the literature by proposing new methods and indicators for the analysis
of economic-financial balance, offering insights that can guide both regulators and
operators of public concessions in the formulation of more robust and resilient policies

and strategies.

Keywords: airport concessions, economic-financial balance, concessionaires



1. INTRODUGAO

O setor aeroportuario brasileiro tem se consolidado, ao longo das ultimas
décadas, como uma pecga central para o desenvolvimento da infraestrutura nacional,
nao apenas por sua importancia econémica, mas também por sua fungao estratégica
na integracao territorial e na promog¢ao do turismo e do comércio. Em busca de
modernizacao, eficiéncia operacional e melhoria na prestagcao de servigos, o Estado
brasileiro passou a adotar, a partir de 2011, um modelo de concessdes a iniciativa
privada, por meio do qual a gestdo de importantes terminais foi transferida ao setor
privado. Leildes promovidos pelo governo federal viabilizaram a concessédo de
aeroportos como Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Confins, Galeao, entre outros, em

diferentes rodadas, mobilizando vultosos investimentos (BNDES, 2020; ANAC, 2023).

Apesar dos avangos observados, o0 éxito dessas concessdes nao pode ser
medido exclusivamente pela transferéncia de ativos publicos ao setor privado ou pela
ampliagdo da capacidade operacional dos terminais. O verdadeiro sucesso desses
contratos esta diretamente vinculado a sua sustentabilidade ao longo do tempo, o que
pressupde a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro. Esse equilibrio
transcende a simples viabilidade econdmica inicial e envolve a capacidade das
concessionarias de lidar com contextos adversos, honrar compromissos financeiros,
manter suas operagdes e preservar a qualidade dos servigos prestados a populagéo.
Nesse contexto, o equilibrio econdmico-financeiro passa a ser um ponto central para

a analise da viabilidade e continuidade das concessoes.

Do ponto de vista juridico, o equilibrio econdmico-financeiro € um principio

essencial nos contratos de concessao. Ele assegura a concessionaria a preservagao



das condi¢des inicialmente pactuadas, especialmente no tocante a equacéo entre
investimentos, receitas e riscos. De acordo com Di Pietro (2016), sempre que fatos
imprevisiveis, alteragdes unilaterais do poder publico ou decisbes judiciais,
impactarem essa equacao, € necessario promover o reequilibrio contratual por meio
de instrumentos como revisédo tarifaria, prorrogagcado do contrato ou compensagdes
financeiras. Justen (2015) reforca que a manutencédo desse equilibrio € vital para
assegurar a continuidade da prestagao dos servigos publicos e a confianga do setor

privado em contratos de longo prazo.

A pandemia da COVID-19, que teve inicio em 2020, imp0Os severas restricoes
ao setor de transportes, com impacto direto sobre a aviacio civil. A drastica reducao
na movimentacgao de passageiros comprometeu o fluxo de caixa das concessionarias,
elevou seu grau de endividamento e forgou revisdes nos planos de investimento. Tal
cenario acentuou a necessidade de revisdes contratuais evidenciou a fragilidade de
alguns contratos diante de choques exdgenos. Nesse contexto, tornou-se evidente a
importdncia de avaliar a capacidade das concessionarias de resistirem
financeiramente a eventos criticos e de sustentar suas operagdes mesmo em
periodos de incerteza econ6mica. Surge, assim, uma questao essencial: de que forma
os indices de resiliéncia econdmica (IRE) e sustentabilidade financeira (ISF)
influenciam o equilibrio econdmico-financeiro das concessdes aeroportuarias

brasileiras entre 2022 e 20247

Embora existam diversos estudos que abordam aspectos juridicos e
institucionais das concessdes publicas, verifica-se uma lacuna na literatura quanto a

analise empirica da resiliéncia e sustentabilidade financeiras das concessionarias



com base em indicadores contabeis. Estudos como os de (Cruz & Marques, 2013;
Cavalcante & Ferreira, 2022) discutem riscos, governanga € mecanismos contratuais,
mas poucos trabalhos aplicam métricas financeiras objetivas — como o IRE e o ISF
— para avaliar a solidez econébmica dessas empresas ao longo do tempo. Essa
caréncia metodoldgica limita a fundamentagéo técnica de decisdes regulatorias e

empresariais.

Do ponto de vista tedrico, contribui para a literatura ao propor a aplicacéo de
dois indicadores objetivos: o indice de Resiliéncia Econémica (IRE), calculado pela
razdo entre o patriménio liquido e o ativo total; e o indice de Sustentabilidade
Financeira (ISF), obtido pela raz&o entre EBITDA e endividamento total. Esses
indicadores permitem mensurar, respectivamente, a capacidade das empresas de
suportar perdas patrimoniais e de gerar recursos para cumprir obrigagdes financeiras.
Do ponto de vista pratico, a pesquisa oferece uma metodologia replicavel para que
operadores aeroportuarios possam monitorar sua saude financeira. Ja do ponto de
vista regulatorio, os resultados podem subsidiar agéncias como a ANAC e o TCU na
formulagao de critérios mais eficazes e transparentes para o reequilibrio contratual e

a prevencgao de inadimplementos.

O objetivo central deste estudo € investigar a influéncia dos indices IRE e ISF
no equilibrio econdmico-financeiro das concessdes aeroportuarias brasileiras no
periodo de 2022 a 2024. Por meio da analise das demonstracées financeiras
publicadas pelas concessionarias, busca-se avaliar sua capacidade de absorver
choques econbmicos e sustentar suas operagdes em um contexto de recuperacao

pos-pandemia. A utilizacdo combinada desses dois indicadores permite uma
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abordagem mais completa, considerando tanto a estrutura patrimonial quanto a

geragéao de caixa frente ao endividamento.

As contribuicbes esperadas deste trabalho abrangem trés esferas. Em primeiro
lugar, uma contribuicdo teorica, ao ampliar a discussdo sobre analise financeira
aplicada a concessdes publicas. Em segundo lugar, uma contribuigcdo pratica, ao
propor um modelo analitico que pode auxiliar as empresas a anteciparem situacdes
de risco e estruturarem estratégias de resiliéncia. E, por fim, uma contribuigdo
regulatoria, ao oferecer evidéncias empiricas que podem apoiar a formulagdo de
politicas publicas mais eficazes, fortalecendo a sustentabilidade dos contratos de

concessiao em momentos de crise.

A estrutura deste trabalho esta organizada em cinco se¢des. A primeira secéo
apresenta o contexto histérico e os fundamentos das concessdes aeroportuarias no
Brasil. A segunda secao discute os referenciais tedricos relacionados ao equilibrio
econdmico-financeiro, aos contratos de concessao e aos indicadores de resiliéncia e
sustentabilidade. A terceira secédo descreve a metodologia adotada, com destaque
para a abordagem quantitativa, os dados utilizados e os critérios de analise. A quarta
secdo apresenta a analise empirica dos dados financeiros das concessionarias,
discute os fatores determinantes do equilibrio, como desempenho operacional,
impactos regulatérios e gestédo de riscos, e também traz a discusséo dos resultados
e formula recomendacbes para o setor. Por fim, a quinta segao apresenta as

conclusdes, limitagdes do estudo e sugestdes para futuras pesquisas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O equilibrio econdmico-financeiro nas concessdes aeroportuarias € um tema
essencial para entender a viabilidade e a eficiéncia dos servigos prestados. As segdes

subsequientes abordardo os fundamentos tedricos que sustentam esse conceito,
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desde os indicadores de resiliéncia e sustentabilidade financeira até a analise do
marco regulatério que rege o setor. A discusséo enfatizara a interagao entre praticas
financeiras solidas, regulamentagdes claras e a adaptagao a desafios operacionais,
preparando o terreno para uma compreensio aprofundada do setor aeroportuario

brasileiro e das suas complexidades.

A analise do equilibrio econémico-financeiro das concessdes aeroportuarias é
essencial para compreender a viabilidade e a sustentabilidade das operacdes no setor
brasileiro. A investigagdo abrange aspectos cruciais como o desempenho
operacional, a avaliacido dos indices de resiliéncia e a sustentabilidade financeira,
além dos impactos regulatérios que moldam o ambiente de concessdo. Esses
elementos proporcionam uma base soélida para examinar como as concessionarias
podem manter a estabilidade financeira diante de desafios econdbmicos e
operacionais, especialmente em um cenario marcado por incertezas e mudancgas
frequentes. Assim, o entendimento desses fatores sera fundamental para a
elaboracao de estratégias que garantam a continuidade e a eficiéncia dos servigos

prestados.

Os fatores que influenciam o equilibrio econémico-financeiro das concessdes
aeroportuarias sdo fundamentais para entender a viabilidade e a eficiéncia do setor,
analisando os impactos regulatérios, o desempenho operacional e a gestao
financeira, este segmento oferece uma visdo abrangente sobre como esses
elementos se inter-relacionam e afetam a sustentabilidade das operacbes. Essa
discussao se conecta diretamente aos desafios enfrentados pelas concessionarias e

a necessidade de diferentes abordagens para garantir a estabilidade financeira em
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um ambiente dindmico e desafiador.

2.1 PANORAMA DO SETOR AEROPORTUARIO

O setor aeroportuario brasileiro passou por uma transformacéao significativa a
partir de 2011, marcando o inicio de um novo paradigma com a transferéncia de 59
aeroportos para a administragao privada. Este movimento representou cerca de 77%
de todo o trafego anual de passageiros no pais, e evidenciou a importancia de
modernizar a infraestrutura aeroportuaria, atrair investimentos e melhorar a eficiéncia
operacional. (Longo & Fonseca, 2022), destacam que o modelo de concessdes
consolidou-se como essencial para a melhoria de servigos aos usuarios. No entanto,
€ importante considerar que tal transformacéo trouxe consigo desafios consideraveis,
como o planejamento de investimentos massivos e a conciliagédo entre interesses

publicos e privados, que exigem constante adaptacdo do marco regulatorio vigente.

Os investimentos destinados a ampliagao e modernizagao dos aeroportos até
2020 totalizaram R$ 22,5 bilhdes, conforme mencionado por (Longo & Fonseca,
2022). Esses recursos foram aplicados na expansao de terminais, modernizagao
tecnologica e melhorias nas pistas, elementos que visam atender a crescente
demanda. Contudo, os efeitos dessas melhorias sobre as tarifas aeroportuarias e o
equilibrio econdmico-financeiro das concessdes sdo pontos que merecem atencao.
O aumento dos custos operacionais, somado as revisdes de outorga, demonstra
como uma carga financeira elevada pode pressionar as receitas das concessionarias
e comprometer a sustentabilidade do modelo. Nesse sentido, torna-se crucial avaliar

a relacao entre os investimentos realizados e os beneficios efetivamente percebidos
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pelos usuarios e pela economia.

Entre 2004 e 2012, o transporte aéreo de passageiros apresentou crescimento
de 168%, impulsionado pela elevagdo do poder aquisitivo da populagdo e maior
acessibilidade das tarifas (Yosimoto et al., 2016). Este aumento exponencial revelou
a urgéncia de implementar modelos de concessao publico-privada para ampliar e
modernizar a infraestrutura aeroportuaria. No entanto, a analise de falhas passadas
no planejamento, como a subutilizacdo do Aeroporto de Viracopos em 2018, com
menos de 40% da demanda projetada (Machado et al. 2019), revela fragilidades nos
meétodos de previsdo de demanda. Esse caso evidencia a necessidade de aprimorar
estudos de viabilidade, incorporando cenarios mais conservadores e preparados para

eventos imprevistos, como choques econdmicos e sanitarios.

A Infraero, apesar de sua reducédo gradual de participacdo no setor, ainda
desempenha um papel relevante, sendo responsavel por 55 aeroportos, dos quais
cinco sao estratégicos: Brasilia, Guarulhos, Viracopos, Confins e Galedo (Machado
et al.,2019). Ao longo das rodadas de concessodes, sua participagéo no trafego aéreo
nacional foi reduzida de 48,94% na segunda rodada para 32,27% na quinta, conforme
(Bertussi & Oliveira, 2021). Esse declinio reflete a transferéncia de operagdes para a
iniciativa privada e a necessidade de redefinir o papel estratégico da Infraero,
especialmente em relagao a sustentabilidade financeira e operacional de aeroportos
regionais e de menor porte. A adequacgéao de sua gestao frente a essa nova realidade
ainda € um ponto que carece de maior exploracdo, particularmente para evitar a
desigualdade no desenvolvimento entre os grandes hubs e aeroportos menos

movimentados.
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A concessado de aeroportos regionais e de médio porte ampliou a
representatividade das concessdes no trafego aéreo nacional, que cresceu de 46%
em 2012 para indices mais expressivos nos anos seguintes (Yosimoto et al.,2016).
Tal evolucao reforca a importadncia econbmica deste modelo ndo apenas para o
transporte de passageiros, mas também para a movimentacdo de cargas e a
conectividade inter-regional. No entanto, o crescimento tarifario associado a esses
investimentos deve ser analisado criticamente, considerando os efeitos desse
aumento tanto na competitividade do setor quanto no acesso da populagdo ao

transporte aéreo.

Os investimentos realizados pelas concessionarias, como a ampliacédo do
Terminal 3 no Aeroporto de Guarulhos e a reforma do Aeroporto de Salvador (Longo
& Fonseca, 2022), sdo exemplos de melhorias significativas realizadas para atender
a demanda crescente. Entretanto, € necessario um levantamento mais detalhado
sobre como esses investimentos impactam o usuario final e o equilibrio econémico-
financeiro das concessdes. A pressao sobre as concessionarias, resultante de custos
crescentes e receitas sob constantes flutuacdes, confirma a necessidade de repensar
os modelos de outorga e a estrutura contratual, especialmente para tornar as

operagdes mais flexiveis e sustentaveis a longo prazo.

A carga de outorgas e obrigac¢des financeiras fixas, por sua vez, € um dos
maiores desafios enfrentados pelas concessdes aeroportuarias. Em 2017, Guarulhos
e Brasilia renegociaram suas taxas de concess&o como resposta a dificuldades
econdbmicas (Pereira & Rocha, 2019). Essa renegociagdo reflete um problema

estrutural: a rigidez dos contratos de concessao no Brasil. A pandemia de COVID-19
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tornou evidente a necessidade de incluir clausulas de maior flexibilidade e revisdes
predeterminadas nos contratos atuais, como forma de lidar com cenarios adversos. A
experiéncia internacional sugere que tais ajustes podem nao apenas mitigar os riscos

de insolvéncia, mas também assegurar maior estabilidade econdmica ao setor.

A preservagao de tarifas constantes ao consumidor € um dos principios
fundamentais do marco regulatério atual, mas sua aplicagdo em cenarios de crise
apresenta desafios. O caso do Aeroporto do Galedo em 2017, no qual a soma da
outorga fixa corrigida ultrapassou a receita liquida total do aeroporto Machado et al.
(2019), exemplifica os riscos de desequilibrios em contratos excessivamente rigidos.
Nesse sentido, a modelagem financeira que fundamenta as concessdes deve ser
repensada para equilibrar melhor os interesses de consumidores e investidores,

garantindo a viabilidade econdmica e operacional em longo prazo.

Em concluséo, o panorama do setor aeroportuario brasileiro evidencia avancgos
significativos alcangados por meio das concessdes, mas também revela desafios
estruturais e de regulamentacdo. A sustentabilidade das operagdes exige modelos
contratuais mais flexiveis, regulacdo adaptativa e estratégias financeiras robustas,
capazes de equacionar as pressdes econémicas e proteger os interesses publicos e

privados.

2.2 DESEMPENHO OPERACIONAL

O desempenho operacional das concessionarias aeroportuarias no Brasil
evidencia sua importancia fundamental no contexto da sustentabilidade financeira das

operacdes. Um dos fatores mais relevantes para o sucesso dessas concessoes € o
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impacto do volume de trafego de passageiros, especialmente em aeroportos como
Guarulhos, Viracopos e Brasilia, que representam 30% do total de passageiros no
Brasil (Pereira & Rocha, 2019). Esse dado reforga a necessidade de uma gestao
estratégica focada na maximizagédo da capacidade operacional, buscando assegurar
receitas consistentes e a estabilidade econémica. A eficiéncia no uso das instalagdes
aeroportuarias desempenha um papel crucial na ampliagdo da receita por passageiro,
diretamente influenciando a viabilidade dos contratos. Nesse contexto, Mendes
(2017) argumenta que manter elevados volumes operacionais, aliados a indicadores
financeiros robustos como o IRE e o ISF, é determinante para a saude financeira das

concessionarias.

A recuperagdo econOmica poés-pandemia de COVID-19 desafiou
consideravelmente as concessionarias aeroportuarias, que precisaram lidar com uma
brusca reducao inicial no trafego de passageiros seguido de oscilagbes na demanda.
A capacidade de adaptacdo a essas circunstancias adversas demonstrou ser
essencial para a manutencao do equilibrio econémico-financeiro e da continuidade
dos servigcos. Estratégias flexiveis de gestdo, como ajustes nos fluxos operacionais e
reducdo temporaria de custos fixos, mostraram-se vitais para mitigar os impactos
financeiros. Estudos como o de Silva (2021) revelam que aeroportos como Guarulhos
e Brasilia optaram por renegociar taxas de concessdo e implementar ajustes
operacionais, evidenciando a importancia de uma estrutura regulatéria adaptativa e

de respostas financeiras assertivas para manter a sustentabilidade das operagoes.

Os investimentos em infraestrutura aeroportuaria figuram como um eixo critico

para a eficiéncia operacional e a qualidade do servico, mas também representam uma
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pressdo econdmica significativa. Ampliacbes de terminais e modernizagdes
tecnoldgicas, por exemplo, tém o potencial de melhorar a experiéncia do usuario e
aumentar a capacidade operacional. Contudo, o retorno financeiro desses
investimentos depende diretamente da precisdo nas proje¢cdes de demanda. A
subutilizagcdo de infraestrutura, como observado em Viracopos em 2018, é um
exemplo claro dos riscos associados ao planejamento inadequado desses projetos
(Machado et al., 2019; Bogossian, 2023) alerta que a resiliéncia contratual €&
indispensavel para que as concessdes aeroportuarias possam absorver os efeitos de
investimentos excessivos ou mal planejados, evitando o comprometimento do

equilibrio econémico-financeiro.

Além dos fatores internos, o desempenho operacional de aeroportos €
diretamente influenciado por variaveis externas, como o comportamento dos
consumidores e as flutuagdes sazonais na demanda de passageiros. Estratégias
proativas de marketing e diversificacdo de fontes de receita, especialmente aquelas
nao relacionadas a aviagédo, sdo fundamentais para mitigar esses impactos. A
experiéncia européia, em que as receitas provenientes de negdcios auxiliares
representam em média 44% do total das receitas aeroportuarias, oferece importantes
licbes para o contexto brasileiro (Pereira & Rocha, 2019; Mendes, 2017) reforga o
papel crucial da diversificagao financeira para garantir a sustentabilidade operacional

a longo prazo, especialmente em cenarios econdmicos adversos.

O alinhamento entre o poder publico e as concessionarias aeroportuarias
também se apresenta como um requisito indispensavel para a eficiéncia operacional.

A auséncia de coordenagédo pode gerar falhas significativas, como observado no
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Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro (AIRJ), onde a concentragdo de véos
domeésticos no Aeroporto de Santos Dumont impactou negativamente o desempenho
do Galedo. Este caso ilustra a necessidade de uma regulagdo mais estruturada,
capaz de evitar concorréncias internas que comprometam a eficiéncia dos sistemas
regionais (Costa, 2012; Silva, 2021) aponta que a falta de planejamento integrado
frequentemente leva a subutilizagdo de ativos valiosos em concessdes brasileiras,
comprometendo o retorno financeiro esperado e Ilimitando o desempenho

operacional.

A utilizagdo de modelos tedricos, como o modelo de agéncia de (Jensen &
Meckling, 1976), é relevante para analisar como a governanga afeta o desempenho
operacional. Contratos que promovam incentivos a eficiéncia e a inovagdo sao
fundamentais para melhorar a responsabilidade compartilhada entre concessionarias
e orgaos reguladores. A auséncia de governanga eficaz compromete n&o apenas os
resultados operacionais, mas também a percepcéo publica da qualidade do servico,
elemento crucial para manter a legitimidade das concessdes junto a sociedade. De
acordo com Campos (2016), € fundamental alinhar os investimentos realizados em
infraestrutura ao planejamento estratégico do transporte, assegurando ciclos de

expansao bem-sucedidos que aumentem a eficiéncia operacional ao longo do tempo.

Os aprendizados adquiridos durante a pandemia também trouxeram insights
valiosos sobre praticas operacionais resilientes. A renegociacdo de obrigac¢des
contratuais, como taxas de concessao, e a implementacdo de sistemas de
monitoramento em tempo real para ajustar operacdes criticas exemplificam como

estratégias adaptativas podem mitigar crises. Ajustes realizados em Guarulhos e
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Brasilia em 2017 servem como referéncia para incorporar maior flexibilidade nos
modelos de concessdo, garantindo previsibilidade financeira e sustentabilidade
operacional. Estudos recentes de Bogossian (2023) destacam inovagbes como
sistemas de contas vinculadas, que podem ser explorados para melhorar a resposta

a choques econdmicos futuros em concessdes aeroportuarias.

Em sintese, o desempenho operacional no setor aeroportuario brasileiro € um
elemento central para o equilibrio econdmico-financeiro das concessdes. A analise
detalhada dos fatores estruturais e externos que afetam a eficiéncia operacional
ressalta a importancia de praticas adaptativas, contratos estratégicos e diversificagao
de receitas como pilares para garantir a sustentabilidade e viabilidade de longo prazo

das operacgdes aeroportuarias.

2.3 GESTAO FINANCEIRA

A gestao financeira desempenha um papel central para a sustentabilidade das
concessionarias aeroportuarias no Brasil, especialmente em cenarios de alta
volatilidade econémica, como os observados durante a pandemia de COVID-19. A
capacidade de ajustar as operacoes as flutuagdes da demanda demonstra ser vital
para a manutencao do equilibrio econdmico-financeiro e para evitar crises mais
profundas. Um exemplo claro dessa adaptabilidade foi observado nos ajustes
realizados nos aeroportos de Guarulhos e Brasilia em 2017, onde as dificuldades
econdbmicas enfrentadas levaram a renegociacdo de taxas de concessdo e a
implementagcao de ajustes operacionais. Esses casos evidenciam a importancia de
uma gestao financeira eficiente como instrumento para superar adversidades e

garantir a continuidade das atividades (Pereira & Rocha, 2019; Bogossian, 2023).
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Indicadores financeiros desempenham um papel essencial na avaliacdo da
saude financeira das concessionarias, e o indice de Sustentabilidade Financeira (ISF)
se destaca como uma dessas ferramentas, permitindo o monitoramento da geragao
de recursos em comparagado com suas obrigagdes financeiras. A forte dependéncia
de receitas futuras no setor aeroportuario torna a adogdo do ISF indispensavel,
principalmente em cenarios de disrupgdo econémica, como as oscilagdes de trafego
observadas entre 2021 e 2023. Um ISF elevado sinaliza robustez financeira,
corroborando a capacidade das concessionarias para honrar compromissos, realizar
investimentos e enfrentar desafios econémicos. Por outro lado, ISFs baixos expdem
vulnerabilidades significativas, que podem comprometer a renegociagao de contratos
ou a execucgao de estratégias de expansao, ressaltando a relevancia de sua utilizagao

no planejamento financeiro do setor (Mendes, 2017; Ferreira, 2011).

A utilizacio inadequada da infraestrutura aeroportuaria ilustra a importancia de
uma gestédo financeira eficaz para evitar problemas de distribuicdo de trafego e
alocagao de investimentos. O caso do Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro
(AIRJ), impactado pela preferéncia dos passageiros pelo Aeroporto Santos Dumont e
pela dificuldade de acesso viario, exemplifica como a falta de estratégias financeiras
robustas pode resultar em desequilibrios econdmicos severos. A ma distribuicdo de
trafego, além de comprometer receitas potenciais, também demonstra problemas no
planejamento estratégico, evidenciando a necessidade de uma abordagem financeira
mais criteriosa, que leve em consideracao fatores externos e especificos ao contexto

de cada concesséo Costa (2012).

Os modelos contratuais rigidos adotados no Brasil tém representado um
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desafio significativo para a sustentabilidade financeira das concessionarias. O caso
do Aeroporto do Galedo é emblematico nesse sentido, uma vez que as exigéncias
financeiras elevadas, como o valor de outorga corrigido, que ultrapassou a receita
liquida anual, resultaram em situagdes de desequilibrio financeiro critico. Reformas
recentes, como a Nova Lei de Licitagdes, buscam corrigir essas falhas ao oferecer
maior flexibilidade e previsibilidade contratual. No entanto, a eficacia dessas reformas
depende de sua aplicacdo pratica e de sua capacidade de prever e mitigar eventos
inesperados. Assim, a adoc¢ao de clausulas contratuais mais adaptaveis e revisdes
automaticas podem ser essenciais para a robustez financeira do setor aeroportuario

(Machado et al. 2019).

A diversificacdo das fontes de financiamento € outro elemento crucial para a
resiliéncia financeira das concessionarias aeroportuarias. As licdes da crise financeira
global de 2007-2009, que resultou em uma queda de 50% nas transagbes de
Parcerias Publico-Privadas (PPPs) na Europa, destacam a importancia de estratégias
financeiras diversificadas e resilientes. No Brasil, instrumentos como debéntures
incentivadas, promovidas pela Lei n® 12.431/2011, tém se mostrado alternativas
eficazes para aumentar a estabilidade financeira em projetos de infraestrutura. Essa
abordagem pode ser ampliada para o setor aeroportuario, garantindo maior
independéncia de fontes tradicionais de financiamento e reduzindo a vulnerabilidade

a crises econ6micas externas (Kappeler & Nemoz,2010).

Modelos financeiros inovadores também tém demonstrado potencial para
ampliar a atratividade e sustentabilidade de projetos concessionados. Um exemplo

notavel é a concessado do Parque Nacional do Iguagu, que em 2022 gerou um agio
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de 349,45% acima do valor minimo estabelecido. Tal sucesso reflete a eficacia de
estratégias bem estruturadas na atracdo de investidores e geragcao de receitas. No
contexto aeroportuario, a adogdo de praticas similares, como a diversificagcao de
receitas nao relacionadas a aviagao, poderia reduzir a dependéncia exclusiva do
trafego de passageiros e criar bases financeiras mais estaveis. A experiéncia
européia, onde receitas auxiliares representam, em média, 44% do total das receitas
aeroportuarias, oferece um exemplo claro da relevancia dessa abordagem para o

contexto brasileiro Alves (2024).

Portanto, a gestao financeira no setor aeroportuario brasileiro revela-se como
um pilar indispensavel para a sustentabilidade das concessdes. A analise detalhada
de praticas de planejamento, indicadores financeiros e modelos contratuais apontam
para a necessidade de estratégias inovadoras e diversificadas que fortalecam a
resiliéncia financeira e operacional das concessionarias. A adogdo de mecanismos
flexiveis e adaptaveis, aliados a diversificacdo de receitas e fontes de financiamento,
€ fundamental para a consolidacdo de um setor mais robusto e preparado para

enfrentar os desafios econdmicos futuros.

2.4 EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO EM CONCESSOES

O equilibrio econémico-financeiro nas concessdes publicas € um elemento
fundamental para viabilizar financeiramente as operagdes das concessionarias e,
simultaneamente, assegurar a prestacdao de servigos qualitativos ao publico. Esse
conceito é estruturado na propor¢ao entre os recursos disponiveis e as obrigacdes
contratuais, sendo crucial tanto para prevenir o comprometimento das operagdes

quanto para proteger os interesses das partes envolvidas. Como destacado por Matos
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(2008), sua aplicagao pratica mitiga os impactos de custos inesperados ou oscilagdes
na demanda, promovendo a estabilidade necessaria para o cumprimento eficiente

dos contratos.

A prorrogacao dos contratos de concessao tem sido apontada por diversos
autores como uma alternativa eficaz para restaurar o equilibrio econémico-financeiro,
sobretudo em contextos nos quais a manutengédo das condi¢des originais se torna
inviavel em razao de eventos imprevisiveis. (Stein & Coelho, 2025), destacam que a
extensao do prazo contratual se apresenta como o instrumento mais adequado para
recompor o equilibrio contratual sem necessidade de majoragao tarifaria ou oneragao
direta ao poder concedente, promovendo uma solucdo financeiramente eficiente e

juridicamente viavel.

A resiliéncia, caracteristica indispensavel nos contratos de concessao, permite
a adaptacao dessas relacdes contratuais frente a alteracdes inesperadas no ambiente
econdmico, como observado por Bogossian (2023). No Brasil, desafios como a
pandemia de COVID-19 revelaram limitagdes significativas nesse campo, exigindo
estratégias mais eficazes para sustentar o equilibrio econédmico-financeiro. Conforme
observagbes de (Serrano & Kazda, 2020), a integragédo de indicadores financeiros
com agdes operacionais pode ser uma ferramenta poderosa para restaurar a
estabilidade em contextos adversos. Isso evidencia a importadncia de adotar
metodologias robustas que combinem ferramentas analiticas e mecanismos

regulatorios para sustentar a continuidade dos servigos em periodos criticos.

No campo da teoria econémica dos contratos, Ferreira (2025), destaca que os

contratos de parceria publica devem incorporar mecanismos de adaptagéo ao longo
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do tempo, considerando a incompletude contratual como elemento inerente as
concessoes. Essa abordagem permite readequag¢des necessarias para assegurar a
execugao eficiente do contrato, especialmente frente a choques externos que alteram

substancialmente o equilibrio inicial.

A previsibilidade e clareza nos marcos regulatérios sdo determinantes para um
equilibrio econbdmico-financeiro eficaz, especialmente em setores essenciais como o
aeroportuario, conforme salientado por (Sales et al. 2020). Regulamentag¢des
tarifarias previsiveis, por exemplo, protegem concessionarias contra variagdes
bruscas de receitas, proporcionando um ambiente mais estavel para a gestao
financeira. Exemplos praticos incluem ajustes realizados pelos aeroportos de
Guarulhos e Brasilia em prazos e valores de taxas de concessao, conforme
documentado por (Pereira & Rocha, 2019). Esses ajustes servem como uma
demonstracdo clara da relevancia de regulamentag¢des proativas que atendam as
necessidades econbémicas e operacionais das concessionarias, ajudando a mitigar

impactos financeiros negativos.

Ao mesmo tempo, é essencial abordar a dualidade entre a prestacao de
servigcos publicos de qualidade e a busca por lucro pelo operador privado, apontada
por Marolla (2010). Conflitos potenciais entre esses interesses devem ser
considerado desde a concepcéo contratual, sobretudo porque fatores como aumento
de custos operacionais e flutuagdes na demanda apresentam desafios significativos
para a manutencgao da estabilidade financeira. Mecanismos estruturados de reajuste,
que preservem o equilibrio entre as partes, tornam-se indispensaveis. Como (Pereira

& Rocha, 2019), observam o desempenho de aeroportos como Guarulhos, Viracopos
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e Brasilia, que concentram 30% do trafego nacional de passageiros, ilustram
claramente como o equilibrio econédmico-financeiro de concessdes depende tanto de
condigbes externas, como o fluxo de passageiros, quanto da gestdo interna e

planejamentos estratégicos.

Adicionalmente, variaveis como regulacéo tarifaria, desempenho operacional e
trafego de passageiros sdo elementos que aumentam a complexidade da gestéo
financeira das concessdes aeroportuarias, segundo Silva (2021). Neste contexto,
ferramentas analiticas como o indice de Resiliéncia Econdmica (IRE) e o indice de
Sustentabilidade Financeira (ISF) s&o indispensaveis para identificar possiveis
desequilibrios e realizar ajustes necessarios. A analise detalhada desses indicadores
permite uma compreensao mais profunda das dindmicas financeiras envolvidas,
orientando na elaboragdo de estratégias adaptativas que promovam a

sustentabilidade no longo prazo, como corroborado por Teixeira (2018).

Conforme destacado por (2008), litigios contratuais continuam sendo uma
consequéncia frequente da quebra de equagdes econbdmico-financeiras. Essas
disputas refletem tanto a complexidade das concessdes quanto a inadequacao de
mecanismos tradicionais para solucionar conflitos emergentes. Propostas inovadoras,
como extensdes de prazos contratuais e reprogramacgdes financeiras, mencionadas
por Bogossian (2023), demonstram serem alternativas viaveis para minimizar
disputas judiciais e fortalecer a governanga contratual. Além disso, ao utilizar
indicadores financeiros como ferramentas de antecipacdo e solucdo de
desequilibrios, conforme sugerido por (Serrano & Kazda, 2020), é possivel promover

maior transparéncia e eficiéncia nos processos de negociagao contratual, reduzindo
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a frequéncia e gravidade de conflitos.

Assim, a analise do equilibrio econdmico-financeiro em concessdes evidencia
sua importancia ndo apenas como um pilar regulatério, mas também como uma base
para promover estabilidade econbmica e operacional. O enfoque em praticas
financeiras sélidas e regulamentos claros sdo indispensaveis para proteger o
interesse publico enquanto mantém a viabilidade financeira das concessionarias.
Contribuicdes como as mencionadas oferecem um ponto de partida essencial para a
formulacao de solucdes mais eficazes e resilientes para os desafios enfrentados pelas

concessdes aeroportuarias no Brasil.

2.5 AVALIACAO DOS iNDICES DE RESILIENCIA

A avaliacdo do indice de Resiliéncia Econédmica (IRE) se apresenta como um
ponto crucial para entender a capacidade das concessionarias aeroportuarias de
enfrentar adversidades econdmicas. O IRE, definido pela relagdo entre o patrimbnio
liquido e o ativo total, reflete a robustez financeira das concessionarias ao mensurar
a proporgao de recursos proprios em relagao ao total de ativos, sendo um indicador
relevante para a analise do equilibrio econémico-financeiro. A pandemia trouxe
desafios significativos para o setor, principalmente devido a drastica redugdo no
trafego de passageiros, e expds a vulnerabilidade de concessionarias com baixos
niveis de resiliéncia. A incapacidade de algumas empresas em absorver choques
financeiros revelou fragilidades estruturais que comprometeram a continuidade
operacional, enfatizando a importancia de um IRE elevado para mitigar os impactos

de crises temporarias e garantir estabilidade (Mendes, 2017; Hack, 2021).

Empresas com IRE acima de 0,5 evidenciaram maior capacidade de lidar com
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a diminuigdo abrupta de receitas sem recorrer a medidas excessivamente onerosas,
demonstrando que um patrimdnio sdlido € crucial para preservar a saude financeira
em momentos criticos. Por outro lado, concessionarias com baixos niveis de
resiliéncia enfrentaram dificuldades adicionais, como limitagdes em renegociag¢des de
dividas e dependéncia de suporte regulatorio, o que comprometeu sua eficiéncia
operacional. Estudos prévios ressaltam que empresas com maior IRE possuem mais
recursos para sustentar suas operagdes em cenarios de crise, enquanto aquelas com
indices reduzidos sdo obrigadas a aceitar condigdes menos favoraveis em

renegociagdes contratuais (Sales et al., 2020; Pereira & Rocha, 2019).

A existéncia de um IRE robusto também oferece vantagens significativas no
contexto regulatério, ao permitir uma maior flexibilidade para ajustes contratuais. Nos
casos dos aeroportos de Guarulhos e Brasilia, que realizaram reprogramacgdes de
taxas em 2017, evidenciou-se o papel do IRE como elemento essencial para garantir
a viabilidade financeira das concessdes. A legislacdo vigente, como a Lei n°
8.987/1995, prevé mecanismos voltados ao reequilibrio econémico-financeiro em
situacdes adversas, mas a auséncia de diretrizes claras para sua execugao torna o
processo lento e complexo, exacerbando os desafios enfrentados por
concessionarias com baixa resiliéncia. Assim, concessionarias com IRE elevado
conseguem evitar conflitos de longo prazo e acessar beneficios regulatérios com
maior facilidade. Reguladores podem utilizar o IRE como um indicador preventivo
para identificar empresas em risco e, assim, implementar intervengdes estratégicas
gque minimizem problemas financeiros antes que estes comprometam a

operacionalidade das concessdes (Pereira & Rocha, 2019; Meirelles et al., 1990).



29

Empresas com maior IRE demonstraram maior habilidade em realizar ajustes
nas suas estruturas de capital, como aumento de patrimdnio liquido ou renegociagao
de obrigagbes financeiras, o que contribuiu para sua recuperagcdo mais célere. Ja
concessionarias com IRE baixo foram impactadas de forma mais severa,
especialmente aquelas com alto endividamento relativo, que apresentaram
dificuldades em enfrentar as flutuagdes de demanda e estabilizar suas operagdes

(Ferreira, 2011; Sales et al., 2020).

A analise histérica do desempenho do IRE entre 2022 e 2024 tem potencial
para identificar padrbes de resiliéncia e revelar praticas financeiras mais eficazes. Por
exemplo, empresas que conseguiram recuperar rapidamente sua capacidade
operacional apds a crise podem oferecer insights valiosos sobre estratégias de
diversificagao de receitas e gestdo de passivos, enquanto empresas com dificuldades
prolongadas podem indicar aspectos estruturais criticos que precisam ser ajustados.
A correlagao entre altos niveis de IRE e a adogao de estratégias inovadoras, como a
diversificagcado de receitas ndo tarifarias e o uso coordenado de reservas financeiras,
ilustra como concessionarias resilientes conseguem sustentar sua competitividade,
mesmo em cenarios adversos. Essa abordagem reforga a importancia de considerar
o impacto de fatores externos, como politicas regulatorias especificas e flutuagdes

econdmicas globais, na analise do indicador (Mendes, 2017; Sales et al., 2020).

Por fim, o uso do IRE como ferramenta analitica vai além de uma simples
avaliacao estatica dos balangos, sendo fundamental para prever riscos financeiros
futuros e planejar intervengbes estratégicas. A introdugdo de politicas regulatorias

mais adaptativas, que levem em conta sazonalidades e variacbes de demanda,
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podem ampliar a utilidade do IRE como um sistema de alerta precoce para
concessionarias e reguladores. Dessa forma, sera possivel identificar empresas em
risco e prevenir que crises econdémicas se prolonguem, comprometendo a prestagao
de servigos essenciais. A analise qualitativa do IRE, alinhada a interpretacdo de
dados contextuais, expande a compreensao do equilibrio econémico-financeiro no
setor aeroportuario e reforga a necessidade de desenvolver estratégias financeiras

robustas e resilientes para o futuro (Sales et al.,2020).

A analise do IRE evidencia sua relevancia tanto como indicador preventivo
guanto como ferramenta para compreender a relacdo entre patriménio financeiro e
sustentabilidade operacional. A partir dessa avaliagdo, € possivel identificar
abordagens que mitigam riscos e promovem uma gestao financeira mais adaptativa,

contribuindo para um modelo de concessdo mais equilibrado e eficiente.

2.6 ANALISE DA SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA

A analise do indice de Sustentabilidade Financeira (ISF) é fundamental para
compreender a capacidade das concessionarias aeroportuarias de gerar recursos
suficientes para cumprir com suas obrigagcdes financeiras, especialmente em
momentos de instabilidade econémica. Calculado como a relagao entre o EBITDA e
o endividamento total, o ISF permite avaliar a eficiéncia operacional das empresas ao

medir sua aptidado em administrar dividas e manter o equilibrio econémico-financeiro.

Exemplos praticos, como os casos dos aeroportos de Guarulhos e Brasilia,
destacam a relevancia do ISF em contextos de tensdao econdmica. Ambos os
aeroportos enfrentaram dificuldades estruturais em 2017, levando a reprogramacoées

de taxas de concessdo e ajustes em seus fluxos financeiros. Esses eventos
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evidenciam a dependéncia de um ISF sélido para sustentar operacdes estaveis e
enfrentar flutuagées de mercado (Pereira & Rocha, (2019). A analise do ISF durante
a pandemia de COVID-19 (2021-2022) reforga essa importancia, mostrando como a
volatilidade do trafego de passageiros impacta diretamente a sustentabilidade
financeira das concessdes. A aplicacdo deste indice nesse periodo permitira
identificar padrées de resiliéncia financeira e destacar adaptagdes estratégicas

eficazes para o enfrentamento de crises futuras.

Um ISF elevado indica a capacidade de uma concessionaria em usar o fluxo
operacional para sustentar suas dividas e operagdes. Em contrapartida, ISFs baixos
refletem vulnerabilidade financeira, como observado em casos de aeroportos que nao
conseguiram responder adequadamente as rigidas exigéncias contratuais ou as
quedas de receita durante a pandemia Silva (2021). Essa situagao é critica, pois
indices reduzidos podem limitar a capacidade de renegociacdo de contratos e
aumentar a dependéncia de intervencgdes externas. Assim, o ISF permite uma analise
aprofundada da saude financeira das concessionarias, apresentando-se como uma
ferramenta essencial para balancear riscos e sustentar operag¢des durante cenarios

adversos.

A analise do ISF no intervalo de 2022 a 2024 permitiu correlacionar a
capacidade financeira das empresas com a eficacia de politicas regulatorias e
contratuais. Isso € especialmente valioso no contexto brasileiro, onde modelos
inflexiveis de concessao frequentemente limitam respostas adequadas a crises
econOmicas. As experiéncias de aeroportos como Guarulhos e Brasilia, que

enfrentaram renegocia¢des em 2017, demonstram que um ambiente regulatério mais
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adaptavel pode mitigar os riscos de insolvéncia (Pereira & Rocha, 2019).

Casos como o do Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro-Galedo destacam
como fatores contratuais podem comprometer a sustentabilidade financeira. A
disparidade entre os custos fixos de outorga e as receitas liquidas anuais exemplifica
as limitagdes dos modelos contratuais rigidos. Nesse sentido, o ISF oferece um
mecanismo valioso para prever e prevenir desequilibrios financeiros, permitindo a
reestruturacdo de contratos para ajustar o desempenho financeiro as realidades
operacionais (Machado et al., 2019; Mendes, 2017). Além disso, as altas demandas
iniciais de investimentos em infraestrutura nos aeroportos brasileiros tornam ainda
mais evidente a necessidade de uma gestado orientada por indices robustos como o

ISF, especialmente em periodos de alta volatilidade econémica.

A fundamentacdo do ISF também pode ser enriquecida por analises
internacionais, que destacam como métricas financeiras bem estruturadas podem
servir como base para decisdes estratégicas em concessdes. Durante a crise
financeira global de 2007-2009, por exemplo, projetos na Europa enfrentaram fortes
contragdes, mas o uso de indicadores como o ISF permitiu mitigar os efeitos de
retragdes econbmicas e garantir maior resiliéncia financeira (Kappeler & Nemoz,
2010; Ferreira, 2011). Essa experiéncia também encontra paralelos no contexto
portugués, onde, em 2013, os pagamentos liquidos descontados de Parcerias
Publico-Privadas (PPPs) totalizaram cerca de €11.011 milhdes, aproximadamente
6,2% do PIB daquele ano. Esse volume significativo ilustra o impacto das concessdes
no equilibrio fiscal, destacando a importancia do uso de métricas como o ISF na

analise de sustentabilidade financeira Santos (2014).
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No Brasil, evidenciou se que as concessbes aeroportuarias ainda
apresentavam adaptagao lenta a choques externos, reforcando a necessidade de
aprimorar instrumentos financeiros e regulatorios para fomentar estabilidade a longo
prazo. Estudos anteriores, como o realizado por (Mariano & Moraes, 2023), sobre a
empresa WEG S.A., demonstram como ferramentas analiticas baseadas em
indicadores financeiros podem oferecer insights valiosos para o setor aeroportuario.
Estratégias como a administragéo eficiente de capital de giro e o monitoramento de
endividamento mostram-se essenciais para a estabilidade financeira em contextos de
alta exigéncia. Aplicar essas licdes ao setor aeroportuario por meio do ISF pode
ampliar sua capacidade de responder a desafios econdmicos, prevenindo
dependéncias excessivas de financiamentos de curto prazo e fortalecendo a

sustentabilidade do setor.

A analise do ISF também ¢é uma ferramenta indispensavel para o
desenvolvimento de politicas publicas e estratégias empresariais. Reguladores e
concessionarias podem utiliza-lo para identificar fragilidades financeiras e
implementar ajustes necessarios em contratos e politicas. Casos como o do
Aeroporto do Galedo mostram a importancia de uma maior flexibilidade regulatéria
para evitar desequilibrios financeiros e garantir a continuidade operacional durante
periodos criticos (Machado et al.,2019). Ademais, a analise dos indices de
sustentabilidade entre 2021 e 2023, considerando fatores como a retomada
econdmica pdés-pandemia, pode fornecer insights valiosos para a formulagédo de

estratégias futuras.

A abordagem critica do ISF evidencia sua relevancia no contexto brasileiro,
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onde elevados custos de infraestrutura e forte dependéncia de receitas de
passageiros frequentemente desafiam a sustentabilidade das concessionarias. A
aplicacao desse indice como ferramenta analitica e preditiva ndo apenas contribui
para a estabilidade financeira das concessdes, mas também pode orientar a criagao
de politicas publicas mais adaptativas e eficazes. Assim, o ISF se destaca como um
indicador essencial para decisdes estratégicas e planejamento financeiro no setor
aeroportuario, promovendo maior resiliéncia e eficiéncia operacional. Com essa
analise detalhada, o estudo avanca na compreensido das dindmicas financeiras e

regulatérias que moldam as concessodes aeroportuarias no Brasil.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A analise da saude econdmico-financeira das concessdes aeroportuarias no
Brasil requer uma abordagem metodologica rigorosa, que explore as dinamicas
financeiras e operacionais do setor. Os préoximos subcapitulos abordarao a coleta e
processamento de dados, os indicadores e métricas utilizados, assim como a
estrutura analitica que fundamentara a interpretacdo dos resultados. Com isso,
busca-se oferecer uma compreensao aprofundada que sustentara as discussdes

sobre o equilibrio econémico-financeiro, conforme delineado anteriormente na obra.

3.1 ABORDAGEM E ESTRUTURA DA ANALISE

A abordagem quantitativa adotada neste estudo baseia-se na analise
detalhada de demonstracdes financeiras de concessionarias aeroportuarias relativas

aos exercicios de 2022, 2023 e 2024. Essa escolha metodoldgica permite uma



35

compreensao objetiva da saude econdmico-financeira dessas empresas, o que é
essencial para examinar a manutengao do equilibrio econdmico-financeiro ao longo
do tempo. A utilizagdo de informacgdes financeiras concretas reflete a pratica
recomendada na literatura, como destacado por Mendes (2017), ao priorizar dados

verificaveis que possibilitem uma analise robusta e focada em aspectos quantitativos.

A coleta e analise das demonstragbes financeiras abrangem diversos
documentos, incluindo balangcos patrimoniais, demonstracbes de resultados,
demonstracdes de fluxo de caixa e notas explicativas. Esses elementos oferecem
uma visdo completa da estrutura financeira das concessionarias, abrangendo ativos,
passivos, receitas e despesas. Tais informacgdes sio indispensaveis para identificar
fatores que influenciam a resiliéncia econdmica e a sustentabilidade financeira no
setor aeroportuario brasileiro, como demonstrado por (Sales et al. 2020). Avaliar
essas categorias de forma integrada permite identificar desequilibrios potenciais e

propor ajustes necessarios para garantir a continuidade das operacgdes.

A confiabilidade dos dados é assegurada pela utilizacdo de fontes oficiais,
como os sites da ANAC e das proprias concessionarias, reforcando a validade do
material analisado e minimizando riscos de interpretagbes equivocadas. O rigor na
verificagdo de consisténcia dos dados é crucial para sustentar as conclusdes deste
estudo, garantindo que as analises realizadas reflitam de maneira fiel a realidade
econdmico-financeira enfrentada pelas empresas durante o periodo avaliado. Esse
cuidado é especialmente importante para evitar distorcdes relacionadas as condicoes
financeiras do setor, frequentemente influenciadas por fatores externos, como

choques econdmicos e mudangas nas regulamentagdes.
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Além disso, a analise incorpora variaveis contextuais que complementam os
dados financeiros, incluindo elementos macroeconémicos e regulatérios que afetaram
diretamente o setor aeroportuario durante os anos estudados. Essa integracéo
permite uma avaliagdo mais abrangente, considerando como condi¢cdes econémicas
globais e decisbes regulatorias locais moldaram o desempenho financeiro das
concessionarias. Conforme destacado por (Fall et al, 2024), uma analise
contextualizada contribui significativamente para entender a dindmica de setores

sensiveis as condigdes do mercado, como o aeroportuario.

A comparacao entre periodos distintos, de 2022 a 2024, oferece uma
oportunidade valiosa para identificar tendéncias e padrées no comportamento
econdmico-financeiro das concessionarias. Essas comparacdes sao essenciais para
compreender as variagdes nos resultados e sua relacdo com alteracbes econdmicas

e regulatérias.

O indice de Resiliéncia Econémica (IRE) e o indice de Sustentabilidade
Financeira (ISF) sao instrumentos fundamentais para avaliar aspectos especificos da
estabilidade financeira das concessdes aeroportuarias. Mendes (2017) recomenda o
uso integrado dos indices, visto que ambos permitem uma visdo complementar da
capacidade das empresas de absorver choques econbmicos e de manter a eficiéncia
operacional. Essa integracao é particularmente relevante no contexto das concessdes
aeroportuarias, que dependem de fatores dindmicos como fluxo de passageiros e

regulagao tarifaria.

Assim, por meio de uma abordagem robusta e detalhada, esta pesquisa busca

aprofundar a analise do equilibrio econdmico-financeiro das concessdes
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aeroportuarias no Brasil, oferecendo insights que consideram tanto os desafios
financeiros quanto os fatores regulatérios e contextuais que impactam diretamente o

setor.

3.2 INDICADORES E METRICAS UTILIZADAS

Os indicadores de resiliéncia e sustentabilidade financeira sdo ferramentas
essenciais para a analise da saude financeira das concessionarias aeroportuarias,
proporcionando uma compreensao aprofundada sobre sua capacidade de adaptagao

e manutencao de operagdes em face de desafios econdmicos e operacionais.

O Indice de Resiliéncia Econémica (IRE) mede a habilidade de uma
concessionaria de absorver e superar choques econdmicos adversos, sendo
calculado pela relagao entre o patrimonio liquido e o ativo total. Este indice oferece
um panorama abrangente sobre a estabilidade financeira das concessionarias,
destacando como o patriménio liquido serve como uma reserva para enfrentar crises,
garantindo a continuidade das operagdes. Segundo (Mendes, 2017; Mejia et al. 2024),
essa relagao entre os ativos e o patriménio liquido possibilita identificar tanto pontos
fortes quanto fragilidades estruturais da empresa, servindo como um parametro para

avaliar adaptagoes estratégicas frente a adversidades.

Outro indicador fundamental para a analise financeira é o indice de
Sustentabilidade Financeira (ISF), que mede a capacidade de uma empresa em
sustentar suas operagdes e cumprir obrigacdes financeiras ao longo do tempo, sendo
calculado pela relacao entre o EBITDA e o endividamento total. Conforme destacado

por (Ferreira, 2011; Mendes, 2017), o ISF avalia diretamente a eficiéncia operacional
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da concessionaria, oferecendo insights sobre sua habilidade de gerar receitas
suficientes para honrar dividas, especialmente em periodos de baixa demanda. O
setor aeroportuario, caracterizado por elevados custos de infraestrutura, apresenta
niveis iniciais de endividamento significativos, tornando o ISF uma métrica crucial
para monitorar a viabilidade econémica de longo prazo. Um indice elevado de ISF
indica, frequentemente, uma gestdo eficiente e uma sdlida capacidade de
autofinanciamento, fatores que fortalecem a estabilidade financeira e ajudam a atrair
investidores. Por outro lado, baixos indices de ISF podem apontar para riscos
consideraveis de inadimpléncia, exigindo ajustes operacionais ou renegociag¢des

contratuais para evitar o comprometimento das operacoes.

Os indices IRE e ISF, aplicados de maneira conjunta, oferecem uma visao
aprofundada sobre a resiliéncia e sustentabilidade financeira das concessionarias
aeroportuarias, permitindo identificar padrdes especificos e orientar decisbes

estratégicas em cenarios adversos.

O Quadro 1 apresenta os principais indicadores utilizados na analise do
equilibrio econémico-financeiro das concessdes aeroportuarias: IRE, ISF, EBITDA e
Endividamento Total. Esses instrumentos foram selecionados por sua capacidade de
mensurar, respectivamente, a solidez patrimonial, a sustentabilidade operacional, o

desempenho financeiro e a exposig¢ao ao endividamento.

O IRE avalia a proporc¢ao de capital proprio em relacédo ao ativo total, enquanto
o ISF indica a eficiéncia na geracao de caixa frente as dividas. O EBITDA representa
o resultado operacional ajustado, e o Endividamento Total expressa a carga financeira

da empresa. A sistematizacao desses indicadores busca facilitar a compreenséo da
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metodologia adotada e reforgar a abordagem integrada entre estrutura patrimonial e

capacidade de geragéao de caixa.

Quadro 1 — Sintese dos indicadores utilizados na analise do equilibrio econémico-financeiro

Indicador Foérmula de célculo Finalidade Fonte dos dados
IRE — Indice de Patriménio Liquido / Avaliar a estrutura Balango Patrimonial
Resiliéncia Ativo Total patrimonial da
Econdmica concessionaria e sua
capacidade de suportar
perdas
ISF — indice de EBITDA/ Mensurar a capacidade Demonstracao de
Sustentabilidade Endividamento Total | de geragéo de caixa Fluxo de Caixa e
Financeira operacional frente ao Notas Explicativas
passivo financeiro
EBITDA Lucro Operacional Indicador de Demonstragao de
Liquido + desempenho operacional | Resultados e Fluxo
Depreciagdes + ajustado para de Caixa
Amortizagdes comparabilidade e
analise de geracao de
caixa
Endividamento Total | Passivo Circulante + | Representar a exposi¢cdo | Balango Patrimonial
Passivo Nao financeira total da e Notas Explicativas
Circulante concessionaria

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Portanto, os indicadores de resiliéncia econdmica e sustentabilidade financeira
sdo ferramentas indispensaveis para a anadlise detalhada do desempenho das
concessionarias aeroportuarias, permitindo tanto o diagndstico de desequilibrios
quanto a formulagdo de estratégias de longo prazo. Sua relevancia para a
estabilidade do setor aeroportuario brasileiro destaca a importancia de sua aplicagao
sistematica como base para decisbes regulatérias e praticas gerenciais mais

robustas.

A escolha dos indicadores financeiros, como o indice de Resiliéncia Econdmica
(IRE) e o indice de Sustentabilidade Financeira (ISF), é fundamentada nas

caracteristicas especificas das concessdes aeroportuarias no Brasil, marcadas por
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altos investimentos iniciais e dependéncia de receitas futuras. Esses investimentos
envolvem uma complexidade intrinseca devido a coexisténcia de variaveis dinamicas,
como a regulagéo tarifaria, o volume de passageiros e a volatilidade econémica. O
uso desses indicadores se justifica, particularmente, pela capacidade de avaliar a
estabilidade financeira e a resiliéncia das concessionarias diante de eventos
adversos, Nesse sentido, sdo indicadores que permitem n&o apenas um diagndstico
preciso das condi¢gbes financeiras atuais, mas também uma projecdo de sua

sustentabilidade no longo prazo (Mendes, 2017; de Carvalho et al., 2022).

O IRE tem papel central na analise, pois mede a capacidade de uma
concessionaria de absorver choques econdmicos adversos, sendo calculado pela
divisdo do patrimdnio liquido pelo ativo total. Essa relagao reflete tanto a estabilidade
patrimonial quanto a solidez financeira, apresentando-se como uma métrica
imprescindivel em setores de alta volatilidade, como o aeroportuario. A aplicacéo do
IRE €& especialmente relevante para a identificacdo de fragilidades estruturais que
possam comprometer a continuidade operacional em situacdes criticas. Por outro
lado, o ISF avalia a capacidade operacional das concessionarias de gerar recursos
suficientes — representados pelo EBITDA — para cumprir obrigag¢des financeiras de
curto e longo prazo. O ISF é particularmente relevante em contextos de elevado
endividamento, que sao caracteristicos das concessdes aeroportuarias devido aos
elevados custos de infraestrutura e a necessidade de investimentos constantes
(Justen, 2002; Ferreira, 2011). Assim, a complementaridade entre o IRE e o ISF
oferece uma abordagem robusta para entender as dindmicas que moldam a

resiliéncia e a sustentabilidade das concessionarias.
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A relevancia desses indicadores foi evidenciada em eventos como as
reprogramagdes contratuais realizadas nos aeroportos de Guarulhos e Brasilia, que
demonstraram a necessidade de ferramentas analiticas capazes de ajustar
obrigacdes financeiras as flutua¢gées do mercado. Essas reprogramagdes destacaram
a importancia do uso do IRE e do ISF como instrumentos preditivos para identificar
desequilibrios e subsidiar decisbes estratégicas e regulatorias. Nesse contexto, os
indicadores auxiliam na alocagao eficiente de recursos, promovendo maior
alinhamento das condi¢cbes contratuais as mudancas econémicas e operacionais
(Pereira & Rocha, 2019; Mendes, 2017). Vale ressaltar que, além de servirem como
ferramentas de diagnostico, esses indices s&o uteis para planejamento e revisao de

politicas publicas que visam fortalecer a sustentabilidade do setor.

As contribuicbes desses indicadores também s&o fundamentais para a
formulagao de politicas publicas e definicdo de métricas de desempenho em novos
contratos de concessédo. Estudo de Holanda Bessa (2012) destaca como os indices
podem fundamentar revisbes tarifarias e renegociagdes, promovendo maior
previsibilidade e equidade nos processos regulatorios. Além disso, ao funcionarem
como referéncia para decisdes regulatorias, os indices auxiliam na redugao de litigios
e favorecem a transparéncia nos ajustes contratuais, assegurando que tanto os
interesses publicos quanto privados sejam atendidos. Essa integracédo de métricas
financeiras nas praticas regulatérias também reforga a credibilidade do setor, criando
um ambiente mais atrativo para investidores e fortalecendo a governancga financeira

geral.

Além de sua aplicacao estatica, o IRE e o ISF séo ferramentas dindmicas que
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permitem a identificacdo de tendéncias no desempenho financeiro das
concessionarias. O estudo das variagdes desses indices entre os anos de 2021 e
2023, periodo de recuperacdo econdmica, € essencial para compreender os
processos de adaptagdo das concessionarias a cenarios adversos. Por exemplo,
analisar essas tendéncias pode revelar padrées de instabilidade ou resiliéncia que
orientem a formulacdo de estratégias financeiras mais eficazes. Essa abordagem
dindmica transcende a avaliagdo meramente quantitativa, ao incorporar o impacto de
fatores externos e possibilitar ajustes proativos na gestao financeira (Mendes, 2017;

Sales et al., 2020).

A escolha do IRE e do ISF também é fundamentada em sua aplicabilidade
pratica, tanto na formulagcédo de politicas publicas quanto em decisbes estratégicas
empresariais. O IRE, por exemplo, pode alertar sobre a necessidade de reforgos
patrimoniais em periodos de crise, enquanto o ISF pode identificar falhas operacionais
ou excessos de endividamento. Tais insights sdo cruciais para orientar reguladores e
gestores no fortalecimento da resiliéncia financeira e na melhoria da eficiéncia
operacional. Assim, esses indicadores ndo apenas refletem a saude financeira das
concessionarias, mas também oferecem subsidios para intervengbes gerenciais e

regulatérias em busca de maior estabilidade no setor (Justen, 2002; Mendes, 2017).

Casos como o do Aeroporto do Galeao ilustram a importancia de indicadores
eficazes no monitoramento das condigdes econdmicas das concessoes. Nesse caso,
a inflexibilidade contratual comprometeu a viabilidade financeira do aeroporto,
ressaltando a relevancia de ferramentas como o IRE e o ISF para identificar riscos e

propor solugbes ajustadas as necessidades do setor. A avaliagdo critica desses
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indicadores ndo apenas permite compreender os impactos de eventos especificos,
como aumentos de custos operacionais, mas também fornece a base para estratégias

financeiras mais adaptativas e robustas (Machado et al., 2019; Mendes, 2017).

A aplicacédo integrada de dados financeiros dos anos de 2022 a 2024, incluindo
balangos patrimoniais, demonstracdes de resultados e demonstra¢des de fluxo de
caixa, forma a base para calculos precisos e consistentes do IRE e do ISF. Esses
documentos proporcionam uma visdo abrangente da estrutura financeira das
concessionarias, permitindo identificar relagdes entre variaveis como patrimdnio
liquido, EBITDA e endividamento total. Essa analise quantitativa € complementada
pelas notas explicativas, que detalham variacbes extraordinarias ou impactos
regulatérios que poderiam passar despercebidos na analise numérica. Esses
elementos sdo cruciais para investigar, por exemplo, os efeitos da pandemia de
COVID-19 sobre o trafego de passageiros e as receitas das concessionarias

(Bogossian, 2023; Fall et al., 2024).

O processo de coleta de dados, padronizado e validado, garante
comparabilidade entre diferentes anos e concessionarias analisadas. Essa
padronizacdo € essencial para neutralizar efeitos de particularidades contratuais,
como taxas de outorga e variagdes nos prazos de liquidagdo, garantindo que os
resultados dos indices sejam consistentes. Além disso, a analise contextualizada dos
dados financeiros, considerando variaveis como mudancas na demanda de
passageiros e impactos de politicas governamentais, ampliam a compreensao sobre
os fatores que moldam a resiliéncia e a sustentabilidade financeira das

concessionarias (Sales et al., 2020; Mendes, 2017).
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Os indices IRE e ISF também servem como ferramentas comparativas para
avaliar praticas gerenciais entre diferentes concessionarias, identificando fortalezas e
fragilidades comuns no setor. Essa abordagem permite propor recomendacgdes que
reforcem condi¢gdes contratuais e adaptem politicas publicas as particularidades
financeiras das concessdes aeroportuarias. Estudos anteriores reforcam que os
parametros fornecidos por esses indices podem ser usados como referéncia para
ajustes regulatérios futuros, promovendo maior estabilidade e previsibilidade nas

operagoes (Sberze & Pereira, 2021; Mendes, 2017).

Por fim, a aplicacéo do IRE e do ISF destaca a influéncia do marco regulatério
no desempenho financeiro das concessionarias. A analise desses indices, integrada
a fatores contextuais, como reprogramagdes contratuais e ajustes tarifarios revelam
a importancia de politicas publicas robustas e adaptativas para mitigar impactos de
crises econOmicas e assegurar a continuidade das operagdes. Assim, a investigacao
desses indicadores neste estudo contribui para o desenvolvimento de estratégias
financeiras e regulatorias que promovam maior equilibrio econémico-financeiro no

setor aeroportuario.

O quadro 2 apresenta a classificagdo dos indicadores financeiros, o indice de
Resiliéncia Econdémico-Financeira (IRE) e o indice de Sustentabilidade Financeira
(ISF), com base em uma fundamentacéo técnica abrangente. A classificacdo detalha
as faixas de valor para cada indicador, associando-as a diferentes niveis de resiliéncia
e sustentabilidade financeira, desde "Insolvéncia Técnica" e "Sustentabilidade

Negativa" até "Alta Resiliéncia" e "Sustentabilidade Adequada".
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Para cada classificagao, a tabela elenca as referéncias técnicas e normativas
que embasam os critérios, incluindo normas da CVM, resolu¢cdes da ANAC, ratings
de agéncias de classificagdo de risco, e publica¢cdes de organismos internacionais
como o FMI, o Banco Mundial e a OCDE. A definicdo das faixas de classificagcdo dos
indicadores IRE (indice de Resiliéncia Econémica) e ISF (indice de Sustentabilidade
Financeira), apresentadas no Quadro 2, constitui uma derivagdo metodoldgica
elaborada pelo autor a partir de parametros técnicos encontrados na literatura
especializada e em normativos regulatorios. Cabe destacar que nenhuma das
referéncias utilizadas estabelece, de forma direta e explicita, intervalos numéricos

para esses indicadores.

O que se observa nos documentos de organismos internacionais (World Bank,
2004; OECD, 2010, 2015, 2021; IMF, 2019, 2020; UNECE, 2019; IFC, 2012) e de
entidades reguladoras (ANAC, 2016, 2018, 2019; ICAO, 2018, 2020) é a
apresentacao de principios, boas praticas e recomendacdes que tratam de temas
como estrutura de capital, sustentabilidade de longo prazo, governanga corporativa,
requisitos de cobertura da divida (DSCR) e benchmarks de desempenho setorial. Tais
fundamentos fornecem o suporte conceitual para a delimitagdo das categorias
“‘insolvéncia técnica”, “baixa resiliéncia”, “resiliéncia moderada” e “alta resiliéncia” no

caso do IRE, bem como para as classificagdes de sustentabilidade negativa, fragil,

moderada e adequada no caso do ISF.

Paralelamente, as metodologias de avaliagao de risco publicadas por agéncias
de rating (Moody’s, 2019, Standard & Poor’s, 2020, 2021; Fitch Ratings, 2020)

contribuem com cut-offs qualitativos (ex.: escalas D, CCC, BB, BBB, A) que permitem
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inferir graus de solvéncia e de sustentabilidade financeira. Esses padrbes néo
coincidem com os valores aqui propostos, mas fornecem referenciais de consisténcia

para a construcéo das faixas.

No caso especifico do ISF, Engel, Fischer & Galetovic, 2014) e relatorios de
performance regulatéria (Eurocontrol, 2020; ACI World, 2021) apresentam métricas
consolidadas para o DSCR, frequentemente situando valores de 1,2 a 1,5 como
limiares de referéncia. Esses parametros foram utilizados como base para calibrar os
intervalos <0, 0-0,1, 0,1-0,25 e 20,25, de modo a traduzir niveis crescentes de

fragilidade ou adequagéao da sustentabilidade financeira.

Portanto, o enquadramento numérico adotado nesta pesquisa deve ser
entendido como uma sistematizagdo académica propria, alicercada em documentos
técnicos e regulatérios reconhecidos, mas adaptada para a realidade do setor
aeroportuario brasileiro. Essa estratégia metodolégica assegura tanto a coeréncia
analitica interna quanto a comparabilidade externa com padrdes internacionais de

solvéncia, sustentabilidade e desempenho em concessdes de infraestrutura.

Quadro 2 - Classificagdo dos Indicadores Financeiros com Fundamentagao Técnica Abrangente

Indicador F?});?O?e Classificagao Fundamentacao Técnica e Referéncias

* Patriménio liquido negativo — risco de colapso contratual

(Boehlke, R. E., & Rabelo, A. (2020). Andlise de viabilidade

econdmico-financeira de projetos. Atlas.)

« Situacdo de descontinuidade operacional (Comisséo de

Valores Mobiliarios. (2003). Instrugdo CVM n° 381, de 14

de janeiro de 2003. CVM.)

Insolvéncia * Risco de intervencao regulatéria (Agéncia Nacional de
Técnica Aviagéao Civil. (2018). Resolugéo n° 472, de 6 de junho de

2018. ANAC.)

» Padréo D de rating corporativo (Moody's Investors

Service. (2019). Rating methodology: Airports. Moody's.)

* Violagdo de covenants contratuais (Standard & Poor's.

(2021). Corporate ratings criteria. S&P Global Ratings.)

* Indicador de stress financeiro severo (International

IRE <0
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Monetary Fund. (2020). Financial stress indicators and
financial crises (Working Paper No. 20/265). IMF.)

IRE

Baixa Resiliéncia

* Forte dependéncia de capital de terceiros (Organisation
for Economic Co-operation and Development. (2010). The
role of banks, equity markets and institutional investors in
long-term financing for growth and development. OECD
Publishing.)

* Estrutura de capital inadequada para infraestrutura (World
Bank. (2018). Infrastructure financing: Trends and
opportunities. World Bank.)

* Vulnerabilidade a choques econdmicos (Fundo Monetario
Internacional. (2019). Global financial stability report: Lower
for longer. FML.)

* Rating BB- a B+ (Fitch Ratings. (2020). Infrastructure and
project finance rating criteria. Fitch Ratings.)

* Nao conformidade com Basel Il para instituicdes
financeiras (Bank for International Settlements. (2017).
Basel lll: Finalising post-crisis reforms. BIS.)

* Abaixo do benchmark setorial aeroportuario (Airports
Council International World. (2021). Airport key
performance indicators. ACI World.)

IRE

0,3-0,5

Resiliéncia
Moderada

» Capital proprio parcial, sensivel a choques (Organisation
for Economic Co-operation and Development. (2015).
OECD business and finance outlook 2015. OECD
Publishing.)

« Estrutura aceitavel para concessdes (European PPP
Expertise Centre. (2016). Guidelines for successful public-
private partnerships. EPEC.)

» Rating BBB- a BBB+ (Standard & Poor's. (2020). S&P
global ratings handbook. S&P Global Ratings.)

» Conformidade minima regulatéria (Agéncia Nacional de
Aviacao Civil. (2019). Regulamentagao do setor
aeroportuario. ANAC.)

» Padréo médio do setor de infraestrutura (Organisation for
Economic Co-operation and Development. (2021). OECD
infrastructure outlook 2021. OECD Publishing.)

» Adequacéo para financiamento de projetos (International
Finance Corporation. (2012). Performance standards on
environmental and social sustainability. IFC.)
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« Estrutura soélida e autbnoma (World Bank. (2004).
Sustainable infrastructure development. World Bank.)

» Exceléncia em governancga corporativa (Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa. (2020). Cédigo das melhores
praticas de governancga corporativa (52 ed.). IBGC.)

» Rating A- ou superior « Benchmark internacional para
concessoes (United Nations Economic Commission for

IRE 20,5 Alta Resiliéncia | Europe. (2019). PPP standards for infrastructure
development. UNECE.)
» Conformidade com melhores praticas ESG (SASB
Standards Board. (2020). SASB standards. Sustainability
Accounting Standards Board.)
» Padrao ouro para infraestrutura aeroportuaria
(International Civil Aviation Organization. (2018). Airport
economics manual (Doc 9562, 42 ed.). ICAQO.)
» Geracgao de caixa insuficiente para servigco da divida
* Violagdo de DSCR minimo (DEBT SERVICE COVERAGE
RATIO < 1,0)
* Risco iminente de default (Altman, E. I. (2018). Corporate
Sustentabilidade financial distress and bankruptcy: Predict and avoid
ISF <0 N . bankruptcy, analyze and invest in distressed debt (42 ed.).
egativa Wiley.)
* Necessidade de aporte emergencial (Agéncia Nacional
de Aviacao Civil. (2016). Resolug&o n°® 381. ANAC.)
* Indicador de insustentabilidade operacional (Eurocontrol.
(2020). Performance review report 2020. Eurocontrol.)
* Alto risco de default operacional
* DSCR entre 1,0-1,2 (abaixo do recomendado)
» Rating CCC a B- (Fitch Ratings. (2020). Infrastructure and
project finance rating criteria. Fitch Ratings.)
» Monitoramento intensivo regulatério (Agéncia Nacional de
. Aviacgédo Civil. (2019). Regulamentagéo do setor
ISF | 0-0,1 S“Stel’:“‘i‘b!:'dade aeroportuario. ANAC.)
ragi * Abaixo do percentil 25 setorial (Airports Council
International World. (2021). Airport key performance
indicators. ACI World.)
* Necessidade de plano de recuperagao (Lei n° 11.079, de
30 de dezembro de 2004. Lei das Parcerias Publico-
Privadas.)
» Capacidade limitada de amortizacdo (Engel, E., Fischer,
R., & Galetovic, A. (2014). The economics of public-private
partnerships: A basic guide. Cambridge University Press.)
* DSCR entre 1,2-1,5 (aceitavel com restrigdes)
» Rating BB- a BBB- (Standard & Poor's. (2020). S&P
ISF 0,1 — | Sustentabilidade |global ratings handbook. S&P Global Ratings.)
0,25 Moderada » Conformidade regulatéria basica (Agéncia Nacional de

Aviacao Civil. (2018). Resolugéo n® 472, de 6 de junho de
2018. ANAC.)

» Mediana do setor de concessdes (Associagado Brasileira
de Concessionarias de Rodovias. (2021). Relatdrio anual
do setor. ABCR.)
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» Padrdo minimo de conforto (Ferreira, S. (2025).

* DSCR = 1,5 (robusto para infraestrutura)

» Exceléncia operacional (International Civil Aviation

Organization. (2020). CORSIA standards. ICAO.)

Sustentabilidade | * Percentil 75+ do setor aeroportuario (Airports Council
Adequada International World. (2021). Airport key performance

indicators. ACI World.)

» Benchmark para sustentabilidade de longo prazo (United

Nations Economic Commission for Europe. (2019). PPP

standards for infrastructure development. UNECE.)

ISF 20,25

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A resiliéncia econOmica e a sustentabilidade financeira das concessoées
aeroportuarias sdo temas cruciais relacionados aos desafios e as oportunidades
enfrentadas pelo setor. A analise dos resultados revela as implicagcbées para a gestao
e a regulagao, destacando a importancia de estratégias adaptativas bem como de
reformas regulatérias que promovam a flexibilidade contratual e a eficiéncia
operacional. Além disso, as recomendacgdes regulatorias indicam dire¢cbes para
fortalecer o equilibrio econémico-financeiro, preparando o terreno para um ambiente
mais resiliente e sustentavel. A presente discussdao conecta-se diretamente aos
fundamentos tedricos e conceituais abordados anteriormente, além de servir como

base para as consideragdes finais da pesquisa.

O conceito central do equilibrio econdmico-financeiro, como postulado por
Matos (2008), que o define como a proporgao entre recursos e obrigagées, encontra
nos indicadores IRE e ISF sua tradugao pratica. Enquanto o IRE (Patriménio Liquido
/ Ativo Total) oferece um retrato da solidez estrutural e da capacidade de absorver
perdas — um colchdo de seguranga patrimonial, o ISF (EBITDA / Endividamento

Total) mede a capacidade de geragcao de caixa operacional para honrar os
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compromissos financeiros, refletindo a sustentabilidade da operag¢ao no curto e médio
prazo. A analise conjunta desses dois indicadores, portanto, permite uma avaliagao
multidimensional que transcende a simples analise de lucratividade, alinhando-se a
visdo de Serrano & Kazda (2020) sobre a necessidade de integrar indicadores

financeiros com ag¢des operacionais para restaurar e manter a estabilidade.

4.1 ANALISE DOS INDICADORES POR AEROPORTO

Esta secdo tem como objetivo apresentar e analisar os indicadores de
Resiliéncia Empresarial (IRE) e de Sustentabilidade Financeira (ISF) das principais
concessionarias aeroportuarias brasileiras no periodo de 2022 a 2024. A analise
desses indicadores permite avaliar, respectivamente, a solidez patrimonial e sua
capacidade de geracao de caixa operacional em relagcdo ao endividamento total

respectivamente.

Com o objetivo de proporcionar uma analise mais clara e organizada, a
situacdo de cada concessionaria sera abordada individualmente, em subtdpicos
especificos. Dessa forma, sera possivel destacar as vulnerabilidades de cada
aeroporto, facilitando a identificacdo de tendéncias, fragilidades e eventuais melhorias
na estrutura financeira de cada empresa. As analises baseiam-se em dados extraidos
das demonstracgdes financeiras disponibilizadas pelas concessionarias, assegurando

consisténcia e objetividade nos resultados apresentados.
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4.1.1 ANALISE DOS INDICADORES - INFRAMERICA CONCESSIONARIA DO
AEROPORTO DE BRASILIA S.A.

Conforme demonstrado na Tabela 1, a Inframérica Concessionaria do
Aeroporto de Brasilia S.A. demonstra o pior desempenho agregado, com IRE médio
de -52,90 e ISF de apenas 4,78. O elevado déficit patrimonial e a geragcédo de caixa
extremamente limitada colocam em xeque a viabilidade financeira do contrato em sua
forma atual, ambos os indicadores estdo muito baixos caracterizando insolvéncia
técnica e financeira. Esse resultado coloca a concessdo em alto risco de

descumprimento contratual e interveng&o regulatoria.

Tabela 1 - IRE e ISF - Inframérica Concessionaria do Aeroporto de Brasilia S.A.

Patrimbnio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
Milhares) Milhares)  Milhares) Milhares) Endividamento
2022 -1.568.891 3.819.038 260.976 6.956.820 -41,08% 3,75%
2023 -1.787.658 3.644.297 345.615 7.219.613 -49,05% 4,79%
2024 -2.226.828 3.247.206 446.212 7.700.862 -68,58% 5,79%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias -52,90% 4,78%

4.1.2 ANALISE DOS INDICADORES - AEROPORTOS BRASIL VIRACOPOS S.A.

A Tabela 2 apresenta os dados dos indicadores de resiliéncia e
sustentabilidade financeira dos Aeroportos Brasil Viracopos S.A., com IRE de —14,30
e ISF de 8,12. Além dos indices baixos, a tendéncia registrada foi de deterioragao
progressiva, indicando perda continua de equilibrio econdémico-financeiro. O
patriménio negativo combinado a limitada sustentabilidade financeira fragiliza
severamente sua capacidade de cumprir obrigagées financeiras ou reinvestir no ativo.
Trata-se de um dos casos mais preocupantes do pais, com alto risco de colapso

contratual.
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Tabela 2 - IRE e ISF- Aeroportos Brasil Viracopos S.A.

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 -755.474 6.350.620 848.611 7.861.568 -11,90% 10,79%
2023 -947.587 6.159.764  485.783 8.054.938 -15,38% 6,03%
2024 -969.727 6.203.517  612.775 8.142.971 -15,63% 7,53%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias -14,30% 8,12%

4.1.3 ANALISE DOS INDICADORES - CONCESSIONARIA DO AEROPORTO
INTERNACIONAL DE GUARULHOS S.A

A Tabela 3 evidencia que o maior aeroporto do pais, Guarulhos, com IRE de —
21,02 e ISF de 10,62, o IRE negativo evidencia descapitalizagdo severa e
incapacidade de recomposicao patrimonial sem aporte externo, demonstrando
fragilidade em ambas as frentes, indicando uma operagao com passivo a descoberto
e geracado de caixa moderada, porém insuficiente para reparar o desequilibrio
estrutural. Esse cenario coloca a concessdo em situagao critica, exigindo agdes

estruturantes de renegociagao.

Tabela 3 - IRE e ISF- Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A.

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhées) milhées) milh&es) Endividamento
2022  -3.035.065 15.207.766 2.249.115 21.277.896 -19,96% 10,57%
2023  -3.228.472 14.796.335 2.133.228 21.253.279 -21,82% 10,04%
2024  -3.202.249 15.035.262  2.411.990 21.439.760 -21,30% 11,25%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias -21,02% 10,62%

4.1.4 ANALISE DOS INDICADORES - CONCESSIONARIA DO AEROPORTO
INTERNACIONAL DE CONFINS S.A.

A Tabela 4 apresenta os dados financeiros da Concessionaria do Aeroporto

Internacional de Confins S.A., exibe IRE negativo - 4,21 e ISF de 7,16, O déficit
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patrimonial indica uma exposi¢ao estrutural relevante, ainda que a geragao de caixa
moderada atue como fator de compensacéo, a situacao reflete fragilidade financeira
significativa, demandando a realizagdo de reequilibrios contratuais ou aporte de

capital para restaurar a solvéncia e sustentabilidade.

Tabela 4 - IRE e ISF- Concessionaria do Aeroporto Internacional de Confins S.A.

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 -43.911 3.059.780 244.014 3.147.602 -1,44% 7,75%
2023 -135.723 3.015.407 200.922 3.286.853 -4,50% 6,11%
2024 -200.988 2.998.118  259.050 3.400.094 -6,70% 7,62%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias -4,21% 7,16%

4.1.5 ANALISE DOS INDICADORES DA CONCESSIONARIA AEROPORTO RIO
DE JANEIRO S.A.

A Tabela 5 evidencia que o Galedo apresentou IRE de - 5,40 e ISF de 3,19,
configurando condicdo critica de insolvéncia técnica e baixa sustentabilidade,
demonstrando fragilidade em ambas as frentes. A operagao revela sinais de alerta,
especialmente quanto a necessidade de reestruturagéo financeira ou renegociagao
contratual. Esse desempenho explica as dificuldades enfrentadas pela

concessionaria e justifica a necessidade de medidas urgentes de recuperagao.

Tabela 5 - IRE e ISF - Concessionaria Aeroporto Rio de Janeiro S.A.

Patrimdnio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhées) milhdes) milhdes) milh&es) Endividamento
2022  -1.136.411 17.668.255 185.751 19.941.077 -6,43% 0,93%
2023 -648.470 19.398.100 1.336.107 20.695.040 -3,34% 6,46%
2024  -1.299.998  20.245.653 500.979 22.845.649 -6,42% 2,19%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias -5,40% 3,19%
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4.1.6 ANALISE DOS INDICADORES - CONCESSIONARIA DO AEROPORTO
INTERNACIONAL DE FLORIANOPOLIS S.A.

A Tabela 6 evidencia o desempenho da Concessionaria do Aeroporto
Internacional de Floriandpolis S.A., que apresentou IRE médio de 34,98 e ISF médio
de 21,65. O desempenho em IRE ¢é positivo, no entanto, o ISF ainda se encontra em
patamar inferior ao recomendado. A analise indica que o aeroporto possui estrutura
patrimonial satisfatoria, mas enfrenta desafios na sustentabilidade financeira,

especialmente relacionados a liquidez de curto prazo.

Tabela 6 - IRE e ISF - Concessionaria do Aeroporto Internacional de Florianépolis S.A.

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 263.879 819.031 73.007 555.152 32,22% 13,15%
2023 280.352 824.524 104.331 544172 34,00% 19,17%
2024 331.731 856.867 171.320 525.136 38,71% 32,62%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 34,98% 21,65%

4.1.7 ANALISE DOS INDICADORES - FRAPORT BRASIL S.A AEROPORTO DE
FORTALEZA

A Tabela 7 demonstra que o aeroporto de Fortaleza apresentou um IRE de
33,56 e ISF de 10,50. O resultado segue a tendéncia de Porto Alegre: resiliéncia
estrutural adequada, mas sustentabilidade financeira insuficiente mantendo uma
situagdo semelhante a de Porto Alegre. Os dados indicam uma estrutura patrimonial
positiva, porém ainda carente de uma maior eficiéncia na conversao de receitas em

caixa livre.
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Dessa forma, embora o risco de insolvéncia técnica seja reduzido, a

dependéncia de reestruturacdes financeiras ou reequilibrios contratuais torna-se

evidente.
Tabela 7 - IRE e ISF - Fraport Brasil S.A Aeroporto de Fortaleza
Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 685.336 2.046.076 130.209 1.360.740 33,50% 9,57%
2023 717.128 2.137.612 148.948 1.420.484 33,55% 10,49%
2024 750.512 2.232.189 169.725 1.481.677 33,62% 11,45%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 33,56% 10,50%

4.1.8 ANALISE DOS INDICADORES - FRAPORT BRASIL S.A AEROPORTO DE
PORTO ALEGRE

A Tabela 8 apresenta os indicadores da Fraport Brasil S.A. — Aeroporto de
Porto Alegre registrou IRE de 38,29 e ISF de 10,57. Apesar da boa performance em
termos de resiliéncia patrimonial, revelando vulnerabilidade na liquidez e na gestao

financeira.

Esse resultado sugere que, embora o ativo esteja protegido por patriménio
liquido positivo, o fluxo de caixa operacional carece de maior equilibrio para garantir

sua sustentabilidade no longo prazo.

Tabela 8 - IRE e ISF - Fraport Brasil S.A Aeroporto de Porto Alegre

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milh&es) Endividamento
2022 989.614 2.477.883 197.662 1.488.269 39,94% 13,28%
2023 1.018.379 2.550.272  208.527 1.531.893 39,93% 13,61%
2024 1.005.500 2.873.560 89.817 1.868.060 34,99% 4,81%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 38,29% 10,57%
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4.1.9 ANALISE DOS INDICADORES - CONCESSIONARIA DO AEROPORTO DE
SALVADOR S.A

A Tabela 9 apresenta os dados da Concessionaria do Aeroporto de Salvador
S.A., que obteve um IRE médio de 68,47 e ISF médio de 34,03, observa-se, assim,
uma operacao equilibrada, com patriménio liquido robusto e indices de liquidez
adequados, caracterizando a concessao como soélida e com potencial de expansao

financeira no médio prazo.

Tabela 9 - IRE e ISF - Concessionaria do Aeroporto de Salvador S.A.

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 1.309.482 1.959.946  310.485 650.464 66,81% 47,73%
2023 1.392.616 2.036.031 179.897 643.415 68,40% 27,96%
2024 1.454.326 2.071.413 162.925 617.087 70,21% 26,40%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 68,47% 34,03%

4.1.10 ANALISE DOS INDICADORES - AEROPORTOS DO NORDESTE DO
BRASIL S.A

A Tabela 10 apresenta os dados dos Aeroportos do Nordeste do Brasil S.A,
com IRE médio de 62,75 e ISF médio de 41,99, o desempenho demonstra que a
gestao adotada conseguiu consolidar tanto a solidez patrimonial quanto a capacidade

de honrar obrigagdes financeiras, reforcando sua posi¢ao estratégica no setor.

Tabela 10 - IRE e ISF - Aeroportos do Nordeste do Brasil S.A

Patrimdnio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhées) milhées) milhdes) milh&es) Endividamento
2022 1.897.925 2.860.981  366.460 963.056 66,34% 38,05%
2023 2.515.599 4.071.627 1.061.799 1.556.028 61,78% 68,24%

2024 2.544.503 4.231.121  331.947 1.686.618 60,14% 19,68%




57

Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 62,75% 41,99%

4.1.11 ANALISE DOS INDICADORES - SPE CONCESSIONARIA AEROESTE
AEROPORTOS S.A

A Tabela 11 mostra que a Aeroeste, com IRE médio de 28,12 e ISF de 17,46,a
concessionaria apresenta uma condigao intermediaria: possui resiliéncia satisfatoria,
mas a sustentabilidade financeira, embora melhor que outros aeroportos regionais,

continua limitada para garantir estabilidade em cenarios adversos.

Tabela 11 - IRE e ISF - Spe Concessionaria Aeroeste Aeroportos S.A
Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA

Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ : /
milhdes) ~ milhdes)  milhdes) milhdes) Ativo Total & ividamento
2022 93561 240509  48.595 146.948 38,90% 33,07%
2023 113.023 515085  43.337 402.062 21,94% 10,78%
2024 155739 662.238  43.272 506.499 23,52% 8,54%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 28,12% 17,46%

4.1.12 ANALISE DOS INDICADORES - AEROPORTOS DO SUDESTE DO
BRASIL S.A

A Tabela 12 demonstra que os indicadores dos aeroportos do Sudeste
apresenta o melhor desempenho do periodo analisado (2022—-2024), com IRE médio
de 80,87 e ISF médio de 94,04, apresenta o desempenho mais robusto do setor,
evidenciando ndao apenas uma estrutura patrimonial solida, mas também elevada

capacidade de geracao de caixa proporcional as obrigacdes financeiras.

Esse desempenho evidencia um elevado nivel de resiliéncia empresarial e de
sustentabilidade financeira, de forma geral, a concessionaria demonstra um dos

melhores desempenhos financeiros do setor, conciliando alta autonomia patrimonial
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com crescente eficiéncia operacional, o que confere a empresa uma base sélida para

enfrentar adversidades e sustentar o crescimento no longo prazo.

Tabela 12 - IRE e ISF - Aeroportos do Sudeste do Brasil S.A

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 596.844 626.272 55.032 29.428 95,30% 187,01%
2023 625.648 774.663 88.192 149.015 80,76% 59,18%
2024 615.813 925.367 111.210 309.554 66,55% 35,93%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 80,87% 94,04%

4.1.13 ANALISE DOS INDICADORES — CONCESSIONARIA DOS AEROPORTOS
DA AMAZONIA S.A

A Tabela 13 apresenta os indicadores da concessado da Amazénia, com IRE
de 20,17 e ISF de 7,75,esse resultado revela uma condi¢ao de alerta, onde qualquer
deterioracao adicional pode resultar em descumprimento contratual e necessidade de

renegociagao imediata.

Concessdo com estrutura patrimonial minima e baixo desempenho

operacional. A liquidez financeira reduzida Ilimita sua capacidade de

autofinanciamento e requer atengéo a gestédo de curto prazo.

Tabela 13 - IRE e ISF - Concessionaria dos Aeroportos da Amazénia S.A.

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milh&es) Endividamento
2022 235.680 1.098.411 74.802 862.731 21,46% 8,67%
2023 282.469 1.457.564 88.754 1.175.095 19,38% 7,55%
2024 411.229 2.091.139  118.237 1.679.910 19,67% 7,04%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 20,17% 7,75%
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4.1.14 ANALISE DOS INDICADORES — CONCESSIONARIA DO BLOCO
CENTRAL S.A

Conforme demonstrado na tabela 14, a concessionaria do Bloco Central, com
IRE médio de 27,03 e ISF de 5,02. Apesar do patriménio liquido positivo, a baixa
liquidez compromete seriamente sua sustentabilidade financeira. Trata-se de uma
concessao em zona critica, que demanda intervengdes para evitar riscos de

descumprimento contratual.

O que revela uma operagéao financeiramente fragil, com geragdo de caixa
praticamente nula. Embora o patriménio liquido seja positivo, a limitacdo severa na
sustentabilidade financeira indica necessidade de agdes corretivas, como revisiao

tarifaria ou aporte de capital.

Tabela 14 - IRE e ISF - Concessionaria do Bloco Central S.A.

Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 213.828 1.046.782 12.966 832.954 20,43% 1,56%
2023 371.198 1.246.058 50.936 874.860 29,79% 5,82%
2024 508.838 1.648.111 87.525 1.139.273 30,87% 7,68%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 27,03% 5,02%

4.1.15 ANALISE DOS INDICADORES — CONCESSIONARIA DO BLOCO SUL S.A

A Tabela 15 apresenta os indicadores da Concessionaria do Bloco Sul S.A. no
periodo de 2022 a 2024. IRE médio de 24,91 e ISF médio de 6,59. O indicador de
resiliéncia esta em linha com a média nacional, mas a sustentabilidade financeira

permanece muito baixa, configurando risco de instabilidade operacional.
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A baixa geragdo de caixa representa um risco consideravel para a saude

financeira do contrato, ainda que o patriménio liquido evite classificacdo de

insolvéncia.
Tabela 15 - IRE e ISF - Concessionaria do Bloco Sul S.A.
Patriménio Ativo Total EBITDA Endividamento IRE = PL / ISF = EBITDA
Ano Liquido (R$ (R$ (R$ Total (R$ Ativo Total /
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes) Endividamento
2022 839.648 3.146.054 112.838 2.306.406 26,69% 4,89%
2023 996.442 3.650.511 199.310 2.654.069 27,30% 7,51%
2024 961.844 4.637.421 270.350 3.675.577 20,74% 7,36%
Fonte: Elaborado pelo autor (2025). Médias 24.91% 6,59%

4.2 ANALISE GERAL CONSOLIDADA

Conforme demonstrado no quadro 3, a analise integrada do desempenho das
15 concessionarias de aeroportos brasileiros, com base nos indicadores médios de
IRE (indice de Resiliéncia Empresarial) e ISF (indice de Sustentabilidade Financeira)
ao longo do triénio 2022—-2024, evidenciam trés agrupamentos distintos de robustez
econdmico-financeira: Grupo de Exceléncia, Grupo Intermediario e Grupo Critico. A
segmentacao foi realizada considerando exclusivamente os valores médios puros dos
dois indicadores, sem aplicacédo de escalas de pontuacao, notas compostas ou faixas
interpretativas. O foco reside em identificar o grau de solidez patrimonial (IRE) e a
capacidade de geracao de caixa e sustentabilidade (ISF) de cada concessionaria, a

luz dos riscos regulatérios e da manutencao do equilibrio contratual.

O primeiro segmento, classificado como Grupo de Exceléncia, compreende as
concessionarias Aeroportos do Sudeste do Brasil S.A. (IRE: 0,81; ISF: 0,94),

Concessionaria do Aeroporto de Salvador S.A. (IRE: 0,69; ISF: 0,34) e Aeroportos do
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Nordeste do Brasil S.A. (IRE: 0,63; ISF: 0,42). Representando 20% da amostra, essas
empresas demonstram um padrdo elevado de robustez tanto patrimonial quanto
operacional. O caso do aeroporto do Sudeste € particularmente emblematico,
apresentando os maiores indices de resiliéncia e sustentabilidade da amostra, o que
evidencia uma estrutura de capital sélida, baixa exposi¢cao ao risco e alta capacidade
de geragdo de caixa. Salvador e Nordeste, embora com ISFs mais modestos,
sustentam niveis expressivos de IRE, sugerindo elevada capacidade de absorcao de

choques exdgenos e gestéo eficiente dos passivos.

Esses numeros indicam uma estrutura de capital extremamente sélida, com
baixo endividamento, e uma capacidade de geragao de caixa operacional que supera
em muito suas necessidades de servico da divida. Essa posicao financeira
privilegiada é o resultado de uma combinagdo de fatores que se alinham
perfeitamente com as melhores praticas descritas no referencial tedrico. A gestao
eficiente, a possivel captura de sinergias por administrar um bloco de aeroportos e,
provavelmente, um modelo de negdcio que explora agressivamente as receitas nao
tarifarias, como sugere Alves (2024), sdo elementos que contribuem para este

Sucesso.

O sucesso deste grupo também pode ser atribuido ao aprendizado do poder
concedente nas rodadas de concessao mais recentes. Os modelos contratuais
desses blocos de aeroportos, possivelmente, ja incorporaram maior flexibilidade e
mecanismos de mitigagcédo de risco mais sofisticados, refletindo as licdes aprendidas
com as dificuldades enfrentadas pelas primeiras concessdes. Isso esta em linha com

a visao de Bogossian (2023) e Ferreira (2025) sobre a necessidade de contratos mais
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adaptativos e resilientes. A capacidade de gerar resultados tdo positivos sugere que
o desenho do leildo e as clausulas contratuais foram mais bem-sucedidos em alinhar

os incentivos e criar uma base solida para o equilibrio de longo prazo.

Adicionalmente, a forte posigédo financeira deste grupo Ihes permite inovar e
investir em tecnologia para melhorar a eficiéncia operacional, como discutido por
Pimentel (2022), criando um ciclo de feedback positivo. Mais eficiéncia leva a um ISF
ainda melhor, que por sua vez financia mais inovagdo. Essa capacidade de
autofinanciar o crescimento e a melhoria € o que diferencia fundamentalmente este

grupo dos demais e o que garante sua sustentabilidade a longo prazo.

O segundo agrupamento, designado como Grupo Intermediario, corresponde
a cerca de 46,66% das concessdes analisadas, incluindo as concessionarias de
Florianopolis (IRE: 0,35; ISF: 0,22), Porto Alegre (IRE: 0,38; ISF: 0,11), Fortaleza
(IRE: 0,34; ISF: 0,11), Aeroeste (IRE: 0,28; ISF: 0,18), Bloco Central (IRE: 0,27; ISF:
0,05), Bloco Sul (IRE: 0,25; ISF: 0,07) e Amazénia (IRE: 0,20; ISF: 0,08). Essas
concessionarias compartilham um padrao de IRE positivo, o que revela patrimbnio
liquido preservado e capacidade de enfrentar passivos de longo prazo. No entanto,
os ISFs relativamente baixos sinalizam fragilidade na geragao de caixa operacional,
evidenciando possiveis dificuldades em honrar obrigagcées de curto prazo, realizar
investimentos sem comprometimento financeiro ou responder a ciclos adversos de
demanda. A heterogeneidade interna do grupo indica que, embora estejam em
conformidade parcial com os pressupostos do equilibrio econémico-financeiro, tais
concessionarias demandam atengcdo regulatéria e melhorias na eficiéncia

operacional, gestao de capital de giro e alavancagem financeira.
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Este grupo € um campo fértil para discutir a importancia da eficiéncia
operacional e da gestdo financeira, temas centrais nas contribuicbes de Mendes
(2017) e Silva (2021). Mendes (2017) argumenta que manter elevados volumes
operacionais, aliados a indicadores financeiros robustos, é determinante para a saude
financeira. Os aeroportos deste grupo, embora com IRE positivo, falham na segunda
parte dessa equacéo: o ISF baixo (variando de 5,02% no Bloco Central a 21,65% em
Florianopolis) mostra que a geragao de caixa a partir das operagdes € insuficiente
para confortavelmente servir a divida e financiar novos investimentos. Isso sugere
que, embora a estrutura de capital seja mais sélida, a eficiéncia na conversédo de

receita em caixa livre € um desafio.

A situacao dessas concessionarias pode ser analisada a luz da dualidade entre
servigo publico e lucro privado, discutida por Marolla (2010). A necessidade de
realizar investimentos para manter e melhorar a qualidade do servigo, uma obrigagao
contratual, pressiona o caixa. Se a geragao de receita ndo acompanha o ritmo dos
investimentos e do servico da divida, o ISF se deteriora, mesmo que o patriménio
liquido (e o IRE) permanega positivo devido a aportes de capital iniciais ou
reavaliagdes de ativos. O caso do Bloco Central, com o menor ISF do grupo (5,02%),
€ particularmente preocupante, indicando que a operagdo mal gera caixa suficiente
para cobrir suas despesas financeiras, uma situacido de alerta que, se nao revertida,

pode levar a erosao do patriménio e a migragéo para o Grupo Critico.

As estratégias de diversificagdo de receitas, defendidas por Alves (2024), sao
especialmente relevantes para este grupo. A experiéncia européia, onde receitas néo

tarifaria (comércio, estacionamento, aluguéis) representam uma parcela significativa
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do total, aponta um caminho para fortalecer o ISF. A dependéncia excessiva das
receitas tarifarias, diretamente ligadas ao volatil trafego de passageiros, torna a
geragédo de caixa mais instavel. Aeroportos como Fortaleza e Porto Alegre, ambos
com ISFs em torno de 10,5%, poderiam se beneficiar enormemente de uma estratégia
agressiva para aumentar as receitas auxiliares, criando um fluxo de caixa mais

resiliente e menos correlacionado com as oscilagdes da demanda por véos.

A previsibilidade regulatoria, enfatizada por Sales et al. (2020), também & um
fator crucial para a estabilidade deste grupo. Como essas empresas operam com
margens de caixa mais apertadas, qualquer mudanga inesperada nas regras
tarifarias, tributarias ou em obrigagbes de investimento pode rapidamente
desestabilizar seu ja delicado equilibrio financeiro. A clareza e a estabilidade das
regras do jogo sao, para elas, ainda mais importantes do que para o Grupo de
Exceléncia, pois possuem menos gordura para queimar. O uso dos indicadores IRE
e ISF como ferramentas de monitoramento continuo, como proposto por Teixeira
(2018), permitiria a agéncia reguladora e as proprias concessionarias antecipar

problemas, agindo proativamente para evitar a deterioragao financeira.

Por fim, o Grupo Critico abrange cinco concessionarias que apresentam IRE
meédio negativo no periodo analisado: Confins (IRE: -0,04; ISF: 0,07), Galedo/Rio
(IRE: -0,05; ISF: 0,03), Viracopos (IRE: -0,14; ISF: 0,08), Guarulhos (IRE: -0,21; ISF:
0,11) e Brasilia/Inframérica (IRE: -0,53; ISF: 0,05). Representando cerca de 33,33%
da amostra, estas empresas operam em situacdo critica, com patriménio liquido
deficitario, indicando desequilibrio técnico-financeiro estrutural. A conjugacéo de IREs

negativos com ISFs baixos evidencia alto risco de insolvéncia contratual, tornando-as
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candidatas a processos de reequilibrio econémico-financeiro, revisdo de modelagens
ou medidas de intervengao regulatéria. Os casos mais graves sdo os de Brasilia e
Viracopos, cuja deterioragcado simultdnea dos dois indicadores reforga a urgéncia de
acdes corretivas, como aporte de capital dos acionistas, renegociagéo de dividas,

ajustes tarifarios e revisdo de obrigagdes de investimento.

A situagcdo desses aeroportos, especialmente os casos mais graves como
Brasilia (IRE médio de -52,90%) e Guarulhos (IRE médio de -21,02%), ilustra
perfeitamente a armadilha da rigidez contratual em face de proje¢des de demanda
excessivamente otimistas. Machado et al. (2019) ja alertavam para as falhas de
planejamento, como o caso de Viracopos, que operou com menos de 40% da
demanda projetada. Os resultados financeiros atuais s&o a consequéncia direta
dessas falhas: receitas que n&do se materializaram, enquanto as obrigagdes de
outorga, fixas e vultosas, continuaram a pressionar o caixa. Isso corrobora a analise
de Pereira & Rocha (2019) sobre a renegociagdo das taxas de concessdo em
Guarulhos e Brasilia em 2017, que, embora tenha sido uma medida necessaria, ndo
foi suficiente para reverter o desequilibrio estrutural, como os dados de 2022-2024

demonstram.

O baixo desempenho no ISF deste grupo, embora com alguma variagao,
agrava o quadro. Guarulhos, por exemplo, apresenta um ISF médio de 10,62%, o
que, isoladamente, poderia sugerir uma capacidade de geragao de caixa moderada.
No entanto, quando confrontado com um IRE de -21,02%, o indicador de
sustentabilidade se torna enganoso. A geragao de caixa é insuficiente para a tarefa

herculea de reverter um déficit patrimonial bilionario. Aqui, a contribuicio de Ferreira
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(2011) sobre a importancia de analisar os indicadores de forma conjunta & crucial. Um
ISF positivo em um mar de dividas e patrimdnio negativo ndo indica saude, mas sim
uma sobrevida operacional que depende de constantes renegociagdes e da auséncia

de novos choques.

A pandemia da COVID-19, como um choque exdgeno de magnitude sem
precedentes, exacerbou essa vulnerabilidade pré-existente, validando as
preocupacgdes de Hack (2021). As concessionarias com menor resiliéncia patrimonial
(IRE baixo ou negativo) foram as que mais sofreram. A drastica redug&o no trafego
de passageiros erodiu a ja combalida geragédo de caixa, tornando o pagamento das
outorgas e o servigo da divida uma tarefa quase impossivel sem o auxilio de medidas
regulatérias emergenciais. A necessidade de recorrer a tais medidas reforca a tese
de Bogossian (2023) sobre a importancia da resiliéncia contratual e da incorporagao
de mecanismos de flexibilizagdo, como clausulas de forca maior mais bem definidas

e revisdes periddicas automaticas.

A situagéo atual dessas concessdes € um forte argumento para a adogao de
modelos contratuais que, como sugere Ferreira (2025), reconhegam a incompletude
contratual e priorizem a adaptabilidade e a manuteng¢ao do servigo a longo prazo, em

vez de focar excessivamente na maximizagao da receita de outorga inicial.

Em suma, o Grupo Critico ndo € apenas um conjunto de empresas com maus
resultados financeiros. Ele é a prova viva de como falhas no desenho do leilao,
projecdes irrealistas e contratos rigidos podem levar a um desequilibrio estrutural
profundo, colocando em risco a sustentabilidade de longo prazo de infraestruturas

essenciais para o pais. A recuperagdo dessas concessdes exigira mais do que
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simples ajustes; demandara uma reestruturagao financeira e contratual profunda,
possivelmente envolvendo os instrumentos citados por Stein & Coelho (2025), como
a prorrogagao dos prazos contratuais, para recompor o equilibrio sem onerar

excessivamente os usuarios ou o poder concedente.

Quadro 3 - Ranking Simples — Médias 2022 a 2024

IRE ISF
Médio | Médio Nota
Posicao Concessionaria (2022 | (2022 | Composta
- - (0-10)
2024) | 2024)
1 Aeroportos do Sudeste do Brasil S.A 0,81 0,94 8,75
2 Concessionaria do Aeroporto de Salvador S.A. 0,69 | 0,34 5,13
3 Aeroportos do Nordeste do Brasil S.A 0,63 | 0,42 5,24
Concessionaria do Aeroporto Internacional de
4 Florianépolis S.A. 0,35 | 0,22 2,83
5 Fraport Brasil S.A Aeroporto de Porto Alegre 0,38 | 0,11 2,44
6 Fraport Brasil S.A Aeroporto de Fortaleza 0,34 | 0,11 2,20
7 Spe Concessionaria Aeroeste Aeroportos S.A 0,28 | 0,18 2,28
8 Concessionaria do Bloco Central S.A. 0,27 | 0,05 1,60
9 Concessionaria do Bloco Sul S.A. 0,25 | 0,07 1,58
10 Concessionéria dos Aeroportos da Amazoénia S.A. 0,20 | 0,08 1,40
Concessionaria do Aeroporto Internacional de Confins
11 SA. 0,04 | 0,07 0,15
12 Concessionaria Aeroporto Rio De Janeiro S.A. -0,05 | 0,03 -0,11
13 | Aeroportos Brasil Viracopos S.A. -0,14 | 0,08 -0,31
Concessionaria do Aeroporto Internacional de
14 Guarulhos S.A. -0,21 | 0,11 -0,52
Inframerica Concessionaria do Aeroporto de Brasilia
15 S.A. -0,53 0,05 -2,41

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Portanto, a analise integrada reforga que o equilibrio econdmico-financeiro das
concessdes aeroportuarias € marcadamente heterogéneo, refletindo diferentes
estagios de maturidade contratual, estratégias de gestdo e niveis de exposicédo a
demanda. Essa realidade evidencia a importancia da atuacao regulatéria continua,
com énfase em mecanismos de reequilibrio econémico-financeiro contratual € no

incentivo a adocao de politicas de gestdo mais prudentes e sustentaveis por parte
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das concessionarias, a fim de garantir a viabilidade de longo prazo dos contratos e a

qualidade dos servicos prestados a sociedade.

4.3 IMPLICACOES PARA O SETOR

A resiliéncia econdmica € um aspecto fundamental no setor aeroportuario,
especialmente em periodos de instabilidade como os vivenciados durante a pandemia
da COVID-19. Nesse cenario, o indice de Resiliéncia Econémica (IRE) se apresenta
como uma ferramenta essencial para avaliar a capacidade das concessionarias de
absorver choques econémicos e manter suas operacdes de forma eficiente. A queda
abrupta no trafego de passageiros durante o periodo pandémico evidenciou que
empresas com maior indice de resiliéncia enfrentaram essa situagcdo com maior
estabilidade financeira. Além de sua relevancia em momentos de crise, o IRE também
serve como métrica para o planejamento de longo prazo, considerando a necessidade

de previsibilidade em um setor tdo suscetivel a variagdes externas.

Outro aspecto crucial que influencia a resiliéncia econbébmica das
concessionarias € o suporte fornecido por uma estrutura regulatéria favoravel.
Politicas voltadas a previsibilidade contratuais e que oferegcam flexibilidade em
cenarios de crise tém o potencial de preservar a performance econémica e garantir a
sustentabilidade financeira. A regulamentacao brasileira busca se adaptar a essas
exigéncias, como demonstrado no contexto da pandemia, quando resultados
financeiros liquidos de aeroportos como Brasilia e Guarulhos foram considerados
insuficientes. Nesse sentido, o desenvolvimento de um ambiente regulatério que

promova maior seguranga e adaptacao € essencial para otimizar o desempenho do
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setor de concessbdes aeroportuarias.

Além da resiliéncia econémica, a sustentabilidade financeira do setor pode ser
examinada pelo uso do indice de Sustentabilidade Financeira (ISF), que avalia a
relagdo entre o EBITDA e o endividamento total. Este indicador permite medir a
capacidade das concessionarias de utilizar recursos operacionais para honrar

compromissos financeiros.

O ISF também é relevante para a analise de investimentos futuros no setor,
particularmente porque altos custos iniciais podem criar grandes pressdes
econdmicas. O caso do Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro, que sofreu com a
subutilizacdo de sua capacidade devido a ma previsdo de demanda, ilustra os
desafios associados a projegdes imprecisas. Adicionalmente, exemplos como os
aeroportos de Guarulhos e Brasilia, concedidos em 2012 e 2013, revelam a
complexidade de alinhar receitas previstas com custos de outorga elevados. Esses
casos reforgam a importancia de um planejamento financeiro robusto e adaptativo,

que considere todos os possiveis elementos de risco financeiro Silva, (2021).

Investimentos em infraestrutura e tecnologia sao indispensaveis para melhorar
a eficiéncia operacional enquanto respondem as demandas crescentes de
passageiros. No entanto, essas iniciativas precisam ser acompanhadas por
planejamento financeiro detalhado para evitar desequilibrios econdmicos. A
subutilizacao de infraestrutura no Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro evidencia
como estratégias desalinhadas as demandas podem prejudicar tanto a
sustentabilidade financeira quanto a operacional. Esses desafios ressaltam a

necessidade de modelos que integrem previsdes mercadoldgicas precisas as
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decisbes de investimento, reforcando que a sustentabilidade financeira esta

intimamente ligada a uma governanca eficaz e a estratégias adaptaveis.

A resiliéncia financeira também € demonstrada por medidas de reprogramacéo
de taxas de concessao, como as implementadas em Guarulhos e Brasilia em 2017.
Tais ajustes possibilitaram a superagdo de desafios econdmicos, promovendo a
continuidade dos servigos e a preservacao da qualidade operacional. Esses exemplos
apontam para a necessidade de clausulas contratuais mais flexiveis e para a adogao
de praticas de monitoramento continuo, que possam melhorar a previsibilidade
financeira e operacional. Dessa forma, politicas que equiliborem corretamente
incentivos financeiros e previsdes realistas de receita sdo indispensaveis para o

sucesso do setor.

A evolugdo do marco regulatério também desempenha um papel central no
fortalecimento do equilibrio econémico-financeiro das concessdes aeroportuarias.
Ferramentas como o Portal Nacional de Contratagdes Publicas (PNCP) potencializam
a transparéncia e a previsibilidade no setor, promovendo confianca entre os
stakeholders. Entretanto, modelos contratuais inflexiveis, exemplificados pelo caso
do Aeroporto do Galedo, demonstram que ainda ha desafios substanciais a serem
enfrentados. A necessidade de maior flexibilidade regulatéria e contratual permanece
evidente, especialmente para mitigar os impactos de choques econdbmicos e

assegurar maior estabilidade ao setor.

Alteragbes recentes no sistema tributario brasileiro, como a criagéo do IBS e
CBS, trazem novas variaveis para a gestdo financeira das concessbes. Essas

mudangas estruturais exigem que as concessionarias se adaptem as novas aliquotas,
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impactando fluxos de caixa e planejamento financeiro. No entanto, experiéncias
internacionais, como as concessfes européias durante a crise de 2007-2009,
destacam que a estabilidade regulatoria combinada a mecanismos financeiros
inovadores podem mitigar os riscos e ampliar a resiliéncia das concessdes

aeroportuarias brasileiras.

Por fim, a integracao da inovagao tecnoldgica ao setor aeroportuario apresenta
uma oportunidade unica de superar as fragilidades do modelo atual. A modernizagao
tecnolégica ndo apenas otimiza a eficiéncia como também diversifica as fontes de
receita, contribuindo assim para a estabilidade financeira. Estratégias robustas de
protecéo de propriedade intelectual, como defendidas por Pimentel (2022), poderiam
permitir um cenario mais estavel e competitivo, especialmente em um mercado
globalizado. Dessa maneira, avangos em automacgao e analise preditiva podem ser
aliados estratégicos de uma regulagéo adaptativa e de praticas de boa governancga,

fortalecendo o setor de concessdes aeroportuarias no Brasil.

Portanto, a resiliéncia econémica e a sustentabilidade financeira representam
dois pilares interdependentes que garantem a viabilidade das concessdes
aeroportuarias a longo prazo. O fortalecimento desses aspectos exige uma
combinagdo de regulamentacdo adaptativa, inovagdo tecnoldgica e estratégias

financeiras robustas, elementos indispensaveis para um setor competitivo e resiliente.

4.4 RECOMENDAGOES REGULATORIAS

A flexibilizacdo contratual em concessdes aeroportuarias emerge como uma

pratica essencial para assegurar a estabilidade econbémica em cenarios de alta
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volatilidade. A inclusdo de clausulas que permitam ajustes automaticos em valores de
outorga ou prazos contratuais, baseadas em parametros pré-estabelecidos, como
variagdes no fluxo de passageiros ou crises econdémicas, apresenta um mecanismo
capaz de minimizar os impactos de choques externos. O caso do Aeroporto do Galeao
evidencia as adversidades resultantes de contratos inflexiveis, onde problemas
financeiros criticos tornaram-se inevitaveis devido a incapacidade de renegociagéo
eficiente (Silva, 2021; Longo & Fonseca, 2022). Assim, a adaptacao contratual ndo é
apenas uma medida corretiva, mas uma exigéncia para prevenir desequilibrios

futuros.

Reformas regulatérias que possibilitem renegociagdes rapidas e efetivas em
situagdes de crise sdo igualmente indispensaveis. Diretrizes claras e alicergadas em
evidéncias financeiras podem evitar atrasos burocraticos que comprometem a
viabilidade das operacdes. A Nova Lei de Licitagdes (Lei 11.133/2021), embora tenha
introduzido avangos importantes, ainda necessita de ajustes que incorporem
mecanismos ageis de recomposi¢cdo financeira (Machado et al. 2019). Esses
mecanismos ndo apenas mitigam impactos de curto prazo, mas também garantem
maior previsibilidade ao setor, reduzindo incertezas para investidores e

concessionarias.

A experiéncia internacional destaca ainda mais a importancia da flexibilidade
contratual. Durante a crise financeira de 2007-2009, concessbes aeroportuarias na
Europa demonstraram maior resiliéncia devido a aplicagao de clausulas adaptativas,
0 que evitou colapsos operacionais significativos. Adotar essas ligdes no Brasil ndo

apenas fortalece o setor, mas também oferece um modelo mais competitivo e seguro



73

frente a crises econdmicas globais ou locais (Kappeler & Nemoz, 2010). A analise
empirica também revela que medidas como a flexibilizagdo contratual aumentam a
atratividade dos leildbes de concessbes, promovendo maior competitividade e,
consequentemente, beneficios econdmicos para o setor publico (Calaga & Queiroz,

2024).

Os mecanismos de recomposicdo financeira devem ser cuidadosamente
alinhados ao conceito de equilibrio econdmico-financeiro, com foco em eventos
graves e imprevisiveis. Esses instrumentos sdo essenciais para garantir a
continuidade das operagdes e evitar impactos negativos na qualidade do servigo
prestado (Arigony & Guerra,2019). Além disso, indicadores como o IRE e o ISF
desempenham um papel central, fornecendo base técnica e transparente para

decisdes contratuais fundamentadas (Pereira & Rocha, 2019).

A criagao de comités de avaliacdo mutua entre reguladores e concessionarias
pode acelerar a resposta a eventos extraordinarios. Esses comités, quando
orientados por indicadores financeiros, promovem decisbes mais rapidas e bem
embasadas, aumentando a previsibilidade e a eficiéncia dos processos de
recomposig¢ao. Um fluxo continuo e confiavel de dados financeiros entre as partes
também pode prevenir desequilibrios antes que se tornem criticos, como
demonstrado no caso do Aeroporto de Guarulhos, que passou por reprogramagdes

para ajustar-se as mudangas de mercado (Longo & Fonseca, 2022).

Embora a recomposigéo financeira seja vital para garantir a sustentabilidade
das concessoes, € fundamental que ela seja implementada de forma que proteja os

consumidores. A inclusdo de clausulas que limitem aumentos tarifarios excessivos e



74

assegurem a manutencdo da qualidade dos servigos reforga o principio do servigo
adequado, fundamental para a legitimidade das concessdes (Calaga & Queiroz,
2024). Reguladores precisam equilibrar o0s interesses econdmicos das
concessionarias com as expectativas dos usuarios, promovendo maior confianga no

setor.

A modernizagdo dos processos regulatorios € outro aspecto critico,
especialmente com a adogédo de ferramentas digitais como o Portal Nacional de
Contratagdes Publicas (PNCP). Tecnologias como inteligéncia artificial podem prever
tendéncias de mercado e identificar desequilibrios potenciais, permitindo acodes
preventivas. Essa abordagem fortalece a transparéncia e a confianga entre
investidores, concessionarias e o poder publico, como demonstrado pela experiéncia
européia em concessodes aeroportuarias (Calaga & Queiroz, 2024; Pereira & Rocha,

2019).

Incentivar investimentos estratégicos em infraestrutura deve ser acompanhado
por um planejamento financeiro rigoroso baseado em projecbes realistas de
demanda. A subutilizacdo do Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro, atribuida a
auséncia de planejamento adequado, exemplifica os riscos de projetos desalinhados
com as necessidades do mercado Silva (2021). Paralelamente, incentivos fiscais ou
subsidios temporarios podem facilitar modernizagdes necessarias sem comprometer

a saude financeira das concessionarias Mendes (2017).

A implementagao de ajustes tarifarios temporarios, vinculados a expansao de
capacidade ou a introdugdo de novas tecnologias, pode reduzir a pressao financeira

sobre as concessionarias até que novos projetos atinjam maturidade operacional.
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Reformas contratuais também devem priorizar clausulas que promovam flexibilidade
e adaptagdo a mudangas no mercado, garantindo maior previsibilidade e estabilidade

ao setor aeroportuario (Machado et al.,2019).

A adocéo de praticas inovadoras e diversificadas de gestao financeira tem o
potencial de fortalecer o setor. O uso de indicadores como o ISF em relatérios
peridédicos permite monitorar continuamente a capacidade das concessionarias em
gerar recursos suficientes para cobrir passivos em cenarios adversos Mendes (2017).
Além disso, a exigéncia de planos financeiros de contingéncia, incluindo estratégias
de captacao de recursos no mercado de capitais, pode aumentar a resiliéncia frente

a crises como quedas abruptas no fluxo de passageiros (Kappeler & Nemoz, 2010).

A diversificacdo de receitas, por meio da exploragdo comercial de areas
aeroportuarias, oferece um caminho estratégico para reduzir a dependéncia exclusiva
de receitas tarifarias. Essa pratica, amplamente adotada em concessdes européias,
demonstrou melhorar a resiliéncia financeira e ampliar a atratividade econémica das
operagbes Costa (2012). A implementacdo de modelos de governanga eficazes,
baseados em métricas de desempenho e alinhados aos principios do modelo de
agéncia, também é essencial para assegurar a eficiéncia das concessdes (Osborne

& Rubinstein, 1994).

Por fim, praticas regulares de auditoria independente focadas na eficiéncia
operacional podem identificar falhas sistémicas e promover melhorias continuas. A
utilizacdo de indicadores financeiros robustos, como o IRE, permite que ajustes
contratuais sejam baseados em dados confiaveis, fortalecendo o setor e garantindo

sua sustentabilidade a longo prazo Silva (2021). A integracdo de praticas de
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governanga, tecnologia e inovagdo ao ambiente regulatério brasileiro representa uma
oportunidade unica para tornar as concessdes aeroportuarias mais resilientes e

competitivas.

4.5 CONTRIBUIGCOES E APLICACOES

4.5.1 CON'I:RIBUI(}AO TEORICO-APLICADA PARA A REGULAGAO DE
CONCESSOES

Para a Agéncia Reguladora (ANAC): Os indicadores IRE e ISF provam ser
ferramentas de diagnodstico e progndstico poderosas, como antecipado por Teixeira
(2018). O monitoramento continuo desses indices pode permitir a identificagcao
precoce de desequilibrios, possibilitando agcdes preventivas em vez de reativas. Para
o Grupo Critico, a necessidade de reestruturagdes contratuais profundas,
possivelmente utilizando mecanismos como a prorrogagdo de prazo sugerida por

Stein & Coelho (2025), é inadiavel.

Os resultados validam empiricamente conceitos-chave. O desequilibrio do
Grupo Critico materializa os riscos da incompletude contratual (Ferreira, 2025) e da
rigidez dos modelos (Machado et al., 2019). O sucesso do Grupo de Exceléncia, por
sua vez, demonstra a eficacia da diversificagao de receitas (Alves, 2024) e da gestao

financeira prudente (Mendes, 2017).

A analise reforca a necessidade de néo interpretar indicadores de forma
isolada. Um ISF aparentemente razoavel pode mascarar uma insolvéncia patrimonial

profunda (IRE negativo), como visto no Grupo Critico. Isso corrobora a abordagem de
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Ferreira (2011) e Serrano & Kazda (2020) sobre a importancia de uma visao integrada

da saude financeira.

A diferenca de desempenho entre as concessbes mais antigas (muitas no
Grupo Critico) e as mais recentes (nos grupos Intermediario e de Exceléncia) sugere
um aprendizado institucional e uma evolugdo nos modelos de leildo e contrato,

alinhando-se a necessidade de resiliéncia contratual defendida por Bogossian (2023).

A dissertagdo propde um modelo analitico baseado em dois indicadores
operacionais IRE e ISF que podem ser utilizados para monitoramento da saude

financeira das concessionarias de aeroportos.

Aplicacdo: A ANAC e o TCU, bem como operadores privados, podem utilizar

esses indicadores:
Para antecipar riscos de desequilibrio contratual;
Para aprimorar os critérios de avaliacdo de reequilibrios;

Para projetar politicas publicas de concessdo com maior grau de

previsibilidade.

4.5.2 INOVAGAO METODOLOGICA NO CAMPO DA ADMINISTRAGAO PUBLICA

Ao adotar uma abordagem quantitativa e objetiva, o trabalho mostra como
instrumentos contabeis-financeiros podem ser aplicados a analise regulatoria, o que

ainda é pouco explorado em estudos nacionais sobre concessoes.
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Aplicagao: Possibilita a criacdo de dashboards regulatérios, modelos de score
financeiro para leildes, e clausulas automaticas de reequilibrio indexadas aos

indicadores propostos.

4.5.3 FERRAMENTA DE DIAGNOSTICO E TOMADA DE DECISAO

Para Futuras Concessdes: O sucesso do Grupo de Exceléncia oferece um
modelo. Futuros leildes devem priorizar desenhos contratuais que incentivem a
eficiéncia e a adaptabilidade, em vez de focar apenas na maximizagcao da outorga. A
incorporagao de clausulas de ajuste automatico baseadas em indicadores de
desempenho e em gatilhos macroeconémicos pode ser um caminho para criar

concessdes mais resilientes desde o inicio.
O modelo apresentado permite que 6rgaos gestores:
. Classifiqguem concessdes com maior ou menor risco de solvéncia;
+ Estabelegcam niveis de prioridade para fiscalizagao;
+ Identifiquem boas praticas de gestao financeira no setor.

Aplicacdo: Pode ser implementado como mddulo analitico dentro de agéncias

reguladoras, aplicado a rodovias, portos, ferrovias ou PPPs em geral.

4.5.4 UTILIDADE PARA O SETOR PRIVADO (CONCESSIONARIAS)

Para as empresas concessionarias, 0 modelo pode ser usado como: Indicador
interno de saude contratual; como ferramenta de apoio a pleitos regulatérios
fundamentados; e também como instrumento de planejamento estratégico e gestao

de riscos.
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Sua aplicacdo favorece a relacdo com os entes publicos e aumenta a

transparéncia nos processos de reequilibrio contratual.

Para as Concessionarias: Fica evidente que a sustentabilidade de longo prazo
depende de ir além do cumprimento minimo das obrigacdes. E crucial buscar
ativamente a eficiéncia operacional, diversificar as fontes de receita para fortalecer o
ISF e manter uma estrutura de capital solida para garantir um IRE robusto. Para as
empresas do Grupo Intermediario, a mensagem é de urgéncia para otimizar as

operagdes antes que a erosao do caixa comprometa o patriménio.

4.5.5 POTENCIAL DE REPLICAGAO E PUBLICAGAO

A metodologia é replicavel e pode ser adaptada para outros setores e modelos

contratuais.
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5. CONCLUSAO

O obijetivo principal deste estudo foi investigar como os indices de resiliéncia
econdbmica (IRE) e sustentabilidade financeira (ISF) influenciam o equilibrio
econdmico-financeiro das concessdes aeroportuarias no Brasil, com foco no periodo
de 2022 a 2024, com base em uma analise detalhada de demonstracdes financeiras,
padrées econdmicos e impactos regulatorios, a pesquisa alcangou esse objetivo ao
demonstrar que ambos os indices sdo ferramentas indispensaveis para medir a
capacidade de adaptagao das concessionarias a choques econémicos e para avaliar
sua solvéncia em longo prazo. A investigagao revelou que concessionarias com IRE
e ISF robustos enfrentaram melhor os desafios impostos, enquanto aquelas com
indices baixos apresentaram maior vulnerabilidade, especialmente em cenarios de
alta instabilidade econémica, reafirmando a importancia desses indicadores como

pilares para a sustentabilidade do setor.

A analise dos indices de Resiliéncia Empresarial (IRE) e de Sustentabilidade
Financeira (ISF) das principais concessionarias aeroportuarias brasileiras no periodo
de 2022 a 2024 permite observar distintos perfis de estrutura de capital e desempenho

operacional entre as operadoras do setor.

De forma geral, nota-se que concessionarias como Aeroportos do Sudeste do
Brasil S.A., Concessionaria do Aeroporto de Salvador S.A. e Aeroportos do Nordeste
do Brasil S.A. apresentaram niveis consistentemente elevados de IRE, e ISF ao longo
do periodo. Esse comportamento indica elevada autonomia financeira, com
predominancia de capital préprio no financiamento de ativos, o que configura uma

situagao patrimonial solida e de baixa dependéncia de terceiros e também capacidade
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de geragéao de caixa da companhia, consolidando-se como a as trés concessionarias

com o melhores desempenhos operacionais do periodo analisado.

Foi constatado também que aeroportos como o de Floriandpolis, Porto Alegre,
Fortaleza, Aeroeste, Bloco Central, Bloco Sul, Amazénia, apresentaram resiliéncia
satisfatéria (IRE positivo), mas sustentabilidade financeira insuficiente (ISF baixo),

exigindo melhorias na gestao de caixa e endividamento.

Em contrapartida, concessionarias como Inframérica (Brasilia), Aeroportos
Brasil Viracopos ,Concessionaria do Aeroporto de Guarulhos, Concessionaria do
Aeroporto de Confins e Concessionaria do Aeroporto do Rio de Janeiro, apresentaram
IREs persistentemente negativos, o que revela desequilibrio patrimonial e uma
estrutura financeira mais fragil. Esses resultados sugerem elevada alavancagem e
menor capacidade de absor¢ao de choques financeiros, além de maior exposicéo a

riscos de solvéncia no longo prazo.

De maneira geral, os dados apontam para um setor com elevada
heterogeneidade financeira, em que algumas concessionarias demonstram clara
robustez econdmica, enquanto outras operam em contextos de maior fragilidade
patrimonial e dependéncia financeira. A andlise conjunta dos dois indicadores se
mostra essencial para compreender ndo apenas a solvéncia estrutural das empresas,
mas também sua capacidade de sustentar as operagdes frente a obrigagdes de curto

e médio prazos.

O estudo destacou que o equilibrio econémico-financeiro das concessodes
aeroportuarias depende diretamente de praticas financeiras solidas e de um marco

regulatorio adaptativo. A avaliagdo empirica revelou que empresas com maior IRE
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demonstraram maior resiliéncia em absorver choques econémicos, enquanto o ISF
destacou-se como um identificador da capacidade operacional das concessionarias
de gerar receitas suficientes para honrar obrigag¢des financeiras. Assim, o trabalho
nao apenas reforcou os preceitos tedricos existentes, como também contribuiu

empiricamente ao identificar padrdes de resiliéncia e sustentabilidade financeira

A analise empirica de 2022 a 2024 trouxe contribuicbes significativas ao
esclarecer como fatores externos, impactam negativamente o equilibrio econémico-
financeiro e como concessionarias bem estruturadas foram capazes de mitigar esses
efeitos. A introdugcéo de métricas como o IRE e o ISF no contexto dessas analises
evidenciou que a previsibilidade financeira e a adaptagao estratégica séo elementos
centrais para superar crises e sustentar operacoes. Dessa forma, o trabalho amplia a
literatura existente ao oferecer uma base pratica fundamentada em dados recentes,
servindo tanto para gestores quanto para reguladores que busquem informagdes

qualificadas para tomada de decisao.

Essa pesquisa também proporcionou reflexdes mais amplas sobre a regulagéo
no Brasil, mostrando que a introducao de maior flexibilidade contratual e a adogao de
clausulas mais adaptativas sdo fundamentais para assegurar a estabilidade financeira
das concessodes aeroportuarias. Casos como os aeroportos de Guarulhos e Brasilia,
que renegociaram prazos de concessao em momentos criticos, destacaram a eficacia
de mecanismos de recomposicdo financeira quando acompanhados por uma
estrutura regulatéria eficiente. Porém, desafios estruturais, como contratos
excessivamente rigidos, permaneceram evidentes. Assim, concluiu-se que ajustes no

marco regulatério sdo nao apenas necessarios, mas indispensaveis para equipar o
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setor com maior resiliéncia em face de adversidades econémicas.

Ao refletir sobre as contribui¢des tedricas, o trabalho confirmou a importancia
de alinhar a regulagao publica com praticas de gestéo financeira inovadoras, como a
diversificagao de receitas e o uso de métricas de desempenho. Além disso, a analise
ressaltou que abordar a interdependéncia entre a sustentabilidade financeira, o
desempenho operacional e a adaptagao regulatoria pode fornecer respostas mais
compreensivas aos desafios enfrentados pelas concessbes aeroportuarias. Apesar
disso, uma limitacdo importante do estudo foi a dependéncia de dados secundarios,
que, embora confiaveis, restringiram analises qualitativas mais profundas sobre

praticas de governancga e estratégias de gestdo no nivel corporativo.

Embora o programa de concessdes aeroportuarias brasileiro tenha atingido a
marca de 59 aeroportos transferidos a iniciativa privada até 2023, a presente pesquisa
enfrentou limitagdes relevantes quanto a composicdo da amostra, em funcdo da
maturidade contratual dos ativos e da estrutura adotada nas ultimas rodadas
licitatérias. As concessoes realizadas a partir da 52 rodada passaram a seguir a l6gica
de blocos regionais, contemplando multiplos aeroportos em contratos unicos, o que
alterou significativamente a dindmica de operagao e divulgagdo das informagdes

econdmico-financeiras.

Das 59 concessdes realizadas, 37 aeroportos foram transferidos nas duas
ultimas rodadas (62 e 7?), celebradas entre 2021 e 2023, periodo ainda insuficiente
para a consolidacdo de dados financeiros auditados em série historica, critério
indispensavel para a analise dos indicadores de Resiliéncia Econémico-Financeira

(IRE) e Sustentabilidade Financeira (ISF). Adicionalmente, o Aeroporto de Sao
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Goncgalo do Amarante (RN), pertencente a 12 rodada, foi relicitado em 2024, o que
inviabiliza sua permanéncia na série por ruptura contratual e descaracterizagdo da

continuidade operacional.

Para mitigar essa limitagao e permitir a inclusdo dos aeroportos concedidos na
62 rodada, que teve seus contratos formalizados no final de 2021 a presente pesquisa
adotou como critério metodoldgico a analise de trés exercicios consecutivos (2022,
2023 e 2024). Essa estratégia ampliou significativamente a abrangéncia da amostra,

permitindo a incorporacao de 22 aeroportos pertencentes a 62 rodada,

Por outro lado, os aeroportos concedidos na 72 rodada foram excluidos, por
possuirem Somente um ciclo contabil completo encerrado, o que inviabiliza qualquer
avaliacao robusta sob o ponto de vista econbémico-financeiro. Assim, a amostra final
compreende 43 aeroportos agrupados em 15 concessionarias, refletindo os contratos
mais maduros e com maior disponibilidade de dados consistentes, possibilitando uma
analise comparativa fidedigna e longitudinal dos principais indicadores de equilibrio

econdmico-financeiro no setor aeroportuario brasileiro.

Outra limitacdo do trabalho foi a auséncia de comparagdes internacionais, o
que poderia ter enriquecido a analise ao situar o Brasil em um contexto global e
oferecer insights valiosos sobre solugbes adotadas em outras jurisdigdes. Além disso,
como os resultados refletem o contexto especifico do periodo de 2022 a 2024, pode
haver restrigdes na generalizagdo de algumas conclusdes para periodos futuros de
maior estabilidade econdémica ou para momentos de crise com caracteristicas

distintas
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Ressalte-se que a maioria das concessdes aeroportuarias vigentes possui
prazo contratual de 30 anos, o que reforga a importancia de analises longitudinais
para captar os efeitos das variagdes macroeconémicas, operacionais e regulatérias

ao longo do ciclo da concesséo.

A adocgédo de uma abordagem exclusivamente quantitativa, embora rigorosa,
pode nao captar integralmente as dindamicas institucionais, regulatérias e estratégicas
que influenciam o equilibrio econémico-financeiro no setor aeroportuario. Dessa
forma, aconselha-se que futuras pesquisas busquem expandir o escopo temporal,
incorporando séries histdricas mais longas a medida que novos ciclos de informagao
se consolidem, bem como considerar estudos comparativos internacionais, com
énfase em modelos regulatorios, mecanismos de mitigacdo de risco e praticas de

reequilibrio em diferentes jurisdi¢des.

Além disso, recomenda-se o acompanhamento continuo da evolugcao dos
indicadores aplicados (IRE e ISF), de forma a identificar tendéncias de melhoria ou
deterioragao financeira ao longo do tempo e aferir o impacto das politicas publicas,

da regulacdo econdmica e das estratégias adotadas pelos operadores privados.

As possibilidades de expansdo desse estudo incluem ndo apenas analises
mais amplas no setor aeroportuario, mas também investiga¢gdes em outros setores de
infraestrutura concedidos, como rodovias, portos e ferrovias. A aplicacdo de indices
como o IRE e o ISF em contextos distintos permitira validar sua eficacia como
instrumentos analiticos e adapta-los a diferentes realidades operacionais e
econdOmicas. Adicionalmente, propde-se o desenvolvimento de sistemas preditivos

baseados em inteligéncia artificial para monitorar e prevenir desequilibrios
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financeiros, possibilitando ajustes mais ageis e efetivos. Outro ponto relevante para
futuras investigacdes é a analise dos impactos das mudancas tributarias recentes no
Brasil, como o IBS e o CBS, sobre as concessdes aeroportuarias e seus fluxos de

caixa.

O desenvolvimento deste trabalho proporcionou ao autor uma compreensao
mais abrangente sobre a interface entre gestdo financeira, sustentabilidade
empresarial e regulag&o publica, reforgando a relevancia pratica do tema para o setor
de infraestrutura no Brasil. A pesquisa demonstrou que, com a aplicacdo de métricas
financeiras robustas e politicas regulatérias adaptaveis, o setor aeroportuario pode se
consolidar como um exemplo de resiliéncia e competitividade, contribuindo para o
avanco econémico e social do pais. Por fim, € inegavel que a modernizagdo do marco
regulatério e a integragdo de praticas inovadoras de gestdo sdo ferramentas
essenciais para transformar desafios em oportunidades no contexto das concessdes

aeroportuarias brasileiras.
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