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RESUMO 

Este artigo investiga as finanças dos aeroportos concedidos de Brasília, Guarulhos e Galeão. Eles completaram 

um quinquênio de operação privada. A investigação compreende os anos de 2013 a 2018 para os aeroportos de 

Brasília e Guarulhos e de 2014 a 2018 para o Galeão. Assume-se que a concessão aeroportuária seja uma empresa-

projeto, com início, meio e fim, e que as contas do aeroporto estejam em equilíbrio quando o resultado financeiro 

líquido anual iguala ao investimento planejado anualizado mais o valor anualizado de aquisição do aeroporto. Os 

três aeroportos apresentaram resultados financeiros anuais acumulados insuficientes para financiar os 

investimentos planejados mais os seus respectivos valores de aquisição. O pior desempenho ficou por conta do 

aeroporto do Galeão, com déficit acumulado de R$ 4,0 bilhões, seguido por Guarulhos (R$ -3,6 bilhões) e por 

Brasília (R$ -2,6 bilhões). As finanças dos três aeroportos tendem a se deteriorar com a pandemia/2020. 

 
ABSTRACT 

This article investigates the finances of the airports granted in Brasília, Guarulhos and Galeão. They completed a 

five-year private operation. The investigation covers the years 2013 to 2018 for the airports of Brasília and 

Guarulhos and from 2014 to 2018 for Galeão. It is assumed that the airport concession is a project company, with 

a beginning, middle and end, and that the airport's accounts are in balance when the annual net financial result 

equals the annualized planned investment plus the annualized acquisition value of the airport. The three airports 

showed insufficient accumulated annual financial results to finance planned investments plus their respective 

acquisition values. The worst performance was due to Galeão airport, with an accumulated deficit of R $ 4.0 

billion, followed by Guarulhos (R $ -3.6 billion) and Brasília (R $ -2.6 billion). The finances of the three airports 

tend to deteriorate with the pandemic / 2020. 

 

1. INTRODUÇÃO 

Em 1987, o governo Thatcher no Reino Unido inaugurou a venda de seus aeroportos comerciais 

(Graham, 2011; Vasigh & Haririan, 2003). A antiga British Airports Authority foi 

integralmente transferida para a iniciativa privada através de leilão que levantou 2,3 bilhões de 

dólares (Baijal, 2000). Procedimento idêntico ocorreu com a Belfast International Airport em 

1994, na Irlanda do Norte (Juan, 1996). Em 1994, 64% do capital social do aeroporto de 

Copenhagen, na Dinamarca, passaram para o setor privado. O aeroporto de Viena, na Áustria, 

foi privatizado em 1992 e listado na Bolsa de Valores de Viena. Investidores privados possuem 

42% do aeroporto de Zurique, na Suíça. O aeroporto de Bruxelas na Bélgica foi parcialmente 

privatizado em 2004, o governo ficou com 30% do capital social desse aeroporto (Gillen, 2011). 

O aeroporto de Roma na Itália foi transferido para os privados em 2000 (Vasigh & Haririan, 

2003). Na Polônia todos os aeroportos são empresas públicas, mas admitem a participação 

privada (Miecznikowski & Tłoczyński, 2018). Gupta (2015) nota que hoje três em cada quatro 

passageiros na Europa viajam através de um aeroporto parcial ou totalmente privatizado. O 

aeroporto internacional de Prishtina em Kosovo foi privatizado em 2010; esse aeroporto é 
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operado por um consórcio turco e francês. Os turcos possuem cerca de 90% das ações do 

aeroporto, e o restante das ações pertence aos franceses (Florin et al, 2017). 

 

Cinquenta e um por cento do capital social do aeroporto de Auckland, na Nova Zelândia, foram 

parar nas mãos dos privados em 1998. O aeroporto de Perth, na Austrália, em 1997, foi 

concedido por 50 anos por um valor de 639 milhões de dólares australianos (AU$). O aeroporto 

de Sidnei, também na Austrália, em 2002, foi concedido à iniciativa privada por 50 anos e a 

concessão custou AU$ 5,6 bilhões (Aulich, 2015). A Austrália privatizou também os aeroportos 

de Brisbane e Melbourne. Eles foram vendidos por AU$ 2,7 bilhões (Vasigh & Haririan, 2003).   

 

O aeroporto Ezeiza, em Buenos Aires, na Argentina, foi concedido em 1999 por 30 anos, já se 

foram 20 anos de concessão. O aeroporto Juan Santamaria, na Costa Rica, foi concedido 

também em 1999 por 20 anos. O arranjo garantiu ao governo costarriquenho 40% da receita 

anual do aeroporto. O aeroporto de Lima, no Peru, foi concedido por 30 anos em 2001. O novo 

aeroporto de Atenas, na Grécia, foi construído pela iniciativa privada em 2001, que cuidará da 

operação até 2031 (Gillen, 2011).  

 

O governo americano tentou aderir as concessões aeroportuárias no final de 2007 com o 

aeroporto de Chicago Midway. A transação não foi adiante por conta da crise financeira 

mundial de 2008 e, posteriormente, a ideia foi abandonada (Graham, 2011). Em 2013, o 

aeroporto Luis Munoz Marin em San Juan, do estado americano de Porto Rico, foi privatizado. 

Grande parte dos aeroportos americanos pertence a empresas dos governos municipais (Poole 

& Edwards, 2016; Vasigh & Haririan, 2003).  

 

As concessões aeroportuárias no México começaram em 1988. O governo estratificou os 

cinquenta e oito aeroportos federais em cinco blocos ou grupos (Galeana, 2008).  A participação 

privada no aeroporto mexicano é de 15% do capital social e tem prazo de cinquenta anos, 

podendo ser renovada por igual período. Para esse propósito, o governo mexicano criou quatro 

empresas de administração aeroportuária de capital misto (Galeana, 2008). São elas: Grupo 

Aeroportuário do Pacífico (GAP), Grupo Aeroportuário do Centro Norte (OMA), Aeroportos 

do Sudeste do México (ASUR) e Aeroporto Internacional da Cidade do México (AICM). O 

quinto bloco de aeroportos foi declarado não disponível para participação privada, sendo 

administrado pelo governo. 

 

Na Colômbia, em função de sua topografia acidentada, o avião é o meio de transporte mais 

usado no país. Para desonerar o governo colombiano dos gastos para manter e modernizar a 

infraestrutura aeronáutica, a administração e operação dos seus aeroportos mais movimentados 

foram transferidas para o setor privado por meio de concessão. O primeiro aeroporto concedido 

à iniciativa privada foi o de Cartagena das Índias, em 1996, por um prazo de dezessete anos 

(Olariaga & Álvarez, 2015). Os aeroportos de menor movimentação de passageiros 

continuaram com o Estado. Hoje são dezenove aeroportos concedidos (Olariaga & Moreno, 

2019).  

 

Os primeiros passos na direção da reforma aeroportuária na China foram dados entre 1988 e 

1994, quando o governo central implementou uma profunda reforma na administração de seus 

principais aeroportos, em linha com os conceitos de mercado. Nessa época o governo central 

transferiu os aeroportos de Xiamen Caoqi e Shanghai Hongqiao para os respectivos governos 

locais. As reformas continuaram entre 1995 e 2001 no momento em que o governo central 
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transferiu outros aeroportos sob sua jurisdição para os governos locais e permitiu a participação 

de capital privado nos negócios desses aeroportos. As reformas foram intensificadas a partir de 

2002, a exceção do aeroporto de Pequim e os do Tibete, todos foram entregues para os governos 

locais. E mais, as empresas locais de administração aeroportuária passaram a ser de capital 

misto, aceitando a presença de dinheiro privado na sua composição societária (Yang, Tok e Su, 

2008). É importante registrar que o processo de privatização de aeroportos no continente 

asiático iniciou na Malásia (Vasigh & Haririan, 2003) 

 

Até 2017, havia seis aeroportos concedidos na Índia. A Tailândia transformou a sua empresa 

de autoridade aeroportuária em sociedade de economia mista, aceitando a participação de 

capital privado, como foi na Polônia. Essa foi a maneira que o governo tailandês encontrou para 

modernizar seus aeroportos (Gupta, 2018).  

 

Existem casos em que os governos permitem aos privados a construção e ampliação de 

terminais nas áreas dos aeroportos e a conseguinte exploração deles por tempo limitado, como 

no aeroporto de Toronto, no Canadá, e no aeroporto Daniel Oduber Quirós, na Costa Rica 

(Gupta, 2018; Vasigh & Haririan, 2003).  

 

Estima-se que cerca de quinhentos aeroportos comerciais em todo o mundo foram totalmente 

ou parcialmente privatizados até 2016 (Gupta, 2018), em 2007 eram 110 aeroportos (Graham, 

2011). A Europa e a Ásia continuam considerando a privatização de seus aeroportos, enquanto 

a maioria dos aeroportos da América do Norte, do Oriente Médio e da África está sob 

propriedade e controle do governo. 

 

No Brasil, a gestão dos principais aeroportos ficava a cargo da empresa pública Infraero, que, 

em 2010, administrava 67 aeroportos os quais representavam 97% do tráfego aéreo regular 

brasileiro (Ribeiro, Fioravanti & Cruvinel, 2018). Até que em 2011, o governo embarcou na 

esteira da desestatização de aeroportos (Costa et al, 2017). O modelo adotado foi o de 

concessão, em que a iniciativa privada constrói, opera durante um período predefinido e 

devolve o aeroporto para o domínio do governo após esse período. Esse tipo de arranjo é 

entendido como uma empresa-projeto, que tem começo, meio e fim (Finnerty, 2013; Gatti, 

2008; Gupta, 2018). 

 

Os aeroportos brasileiros são leiloados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São 

Paulo, atual Brasil Bolsa Balcão (B3). O governo estabelece por meio de estudo de viabilidade 

econômica o valor mínimo do certame. No início do leilão, os interessados apresentam as suas 

propostas em envelopes fechados e as três maiores disputam na B3 um leilão do tipo inglês, 

quando vence aquele que der o maior lance (Varian, 2003). 

 

O aeroporto greenfield de São Gonçalo do Amarante no Rio Grande do Norte foi concedido no 

ano de 2011 (aeroporto de Natal); com uma previsão de investimento da ordem de R$ 700,0 

milhões. O contrato tem duração de vinte e oito anos, com três anos para a construção da 

infraestrutura aeroportuária e vinte e cinco de exploração (Ribeiro, Fioravanti & Cruvinel, 

2018). Com base no Decreto nº 7.531/2011, em 2012, foram leiloados e concedidos os 

aeroportos de Brasília no Distrito Federal e Guarulhos e Viracopos em São Paulo. Em 2013, 

garantido pelo Decreto nº 7.896, foram concedidos mais dois aeroportos internacionais: Confins 

em Minas Gerais (Aeroporto Internacional Tancredo Neves) e Galeão no Rio de Janeiro 

(Aeroporto Internacional Antônio Carlos Jobim).  
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Quatro anos mais tarde, em 16 de março de 2017, foram leiloados e concedidos os aeroportos 

de Florianópolis em Santa Catariana, Fortaleza no Ceará, Porto Alegre no Rio Grande do Sul e 

Salvador na Bahia. Em março de 2019, as autoridades concederam mais doze aeroportos (5ª 

rodada), são eles: Recife em Pernambuco, Maceió em Alagoas, João Pessoa e Campina Grande 

na Paraíba, Aracaju em Sergipe, Juazeiro do Norte no Ceará Cuiabá, Sinop, Rondonópolis e 

Alta Floresta, todos em Mato Grosso, Vitória no Espírito Santo e Macaé no estado do Rio de 

Janeiro. Os leilões da 5ª rodada foram organizados em três blocos: Nordeste (valor mínimo de 

leilão R$ 360,4 milhões), Sudeste (valor mínimo de leilão R$ 66,8 milhões) e Mato Grosso 

(valor mínimo de leilão R$ 10,4 milhões), conforme destacaram Ribeiro, Fioravanti e Cruvinel 

(2018). Foram até o momento vinte e dois aeroportos concedidos. Nove deles estão na região 

Nordeste, seis no Sudeste, cinco no Centro-Oeste e dois na região Sul.  

 

As desestatizações aeroportuárias no Brasil foram provocadas, principalmente, pela 

necessidade de ampliar e modernizar as infraestruturas e, assim, manter os padrões 

internacionais de qualidade nos aeroportos, pela escassez de recursos governamentais para 

investimento e pela necessidade de aumentar a arrecadação (Costa et al, 2017). Estas 

motivações têm dominado as privatizações de aeroportos ao redor do mundo (Graham, 2011), 

e com o movimento global de privatizações tem surgido empresas mundiais de administração 

de aeroportos (Forsyth, Niemeier & Wolf, 2011), como por exemplo: 

 

Empresa País 

AENA Desarrollo Internacional SME S/A1 Espanha 

Changi Airports International Singapura 

Fraport AG Frankfurt Airport Services Alemanha 

Suíça Zurich International Airport Suíça 

Vinci Airports2 França  
1Possui a maior carteira de aeroportos espalhados pelo mundo.2 É a segunda maior empresa aeroportuária 

mundial, operando em quase todo o mundo.  
  

Merecem ser citadas também as operadoras aeroportuárias globais como a Servisair, que opera 

em 175 aeroportos, a Swissport em 174, a Menzies em 112 aeroportos e outras menores como 

a AviaPartner, presente em 35 aeroportos mundiais. Boa parte dessas empresas surgiram após 

grandes companhias aéreas terem vendido suas participações nas subsidiárias responsáveis 

pelas operações aeroportuárias para focar em seus negócios principais (Cruz & Marques, 2010). 

As companhias aéreas abandonaram a verticalização.  

 

Em síntese, o papel do estado brasileiro mudou de proprietário para regulador e formulador de 

políticas para o setor aéreo, e as responsabilidades operacionais, de investimento e de gestão 

dos aeroportos passaram para a iniciativa privada. Diga-se que o papel do governo como 

regulador econômico é especialmente importante à luz do fato de que os aeroportos tendem a 

ser monopólios naturais. 

 

Um aspecto que se notabiliza é que os valores pagos (outorga) para operar os aeroportos da 2ª 

e 3ª rodadas foram bem superiores aos valores mínimos de leilão. Para se ter noção, o aeroporto 

de Brasília foi arrematado por 7,73 vezes o valor mínimo de leilão, Guarulhos por 4,76 vezes e 

o Galeão por 3,96 vezes. A oferta vencedora mais modesta foi a de Confins, da 3ª rodada. É 

importante registrar que recentemente os aeroportos de Natal e Viracopos entraram em estado 
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de insolvência, ingressando na agência reguladora com pedido de devolução (relicitação). Os 

investimentos requeridos em cada aeroporto foram também expressivos e boa parte deles era 

previsto para ser realizado nos anos iniciais da concessão (Costa et al, 2017).  

 

Este artigo investiga a situação financeira dos aeroportos de Brasília, Guarulhos e Galeão; 

aeroportos de grande movimentação de passageiros. O aeroporto de Brasília movimenta mais 

de 17 milhões de passageiros por ano, o de Guarulhos movimenta mais de 40 milhões de 

passageiros por ano e o Galeão movimenta em torno de 16 milhões de passageiros/ano (Pereira 

& Rocha, 2019). Calcula-se o saldo financeiro acumulado desses aeroportos em 2018 e a 

necessidade de caixa de cada um deles de 2019 até o final da concessão. As contas são feitas a 

partir do critério do lucro anual uniforme da Engenharia Econômica (Ferreira, 2009). 

 

2. AEROPORTO MODERNO 

Em termos modernos, um aeroporto funciona como uma firma multiprodutos e de modo geral 

possui dois tipos de negócio. Um associado ao mercado do ar como companhias aéreas de 

passageiros e de cargas, operadores aeroportuários e passageiros. O outro mercado é 

desvinculado do ar como locatários comerciais e empresas de planejamento de embarque e 

desembarque de passageiros (Gillen, 2011; Jones & Dunse, 2015).  

 

Consequentemente, aeroportos são remunerados por meio de receitas tarifárias e não tarifárias. 

As primeiras receitas são compostas pela tarifa de embarque, de conexão, de pouso, de 

permanência no solo, de armazenagem e tarifa de capatazia; essas receitas dependem do número 

de passageiros, do número de aeronaves em trânsito, do tempo de permanência em solo e do 

volume de carga processada nos aeroportos (Pereira & Rocha, 2019). 

 

A receita não tarifária é apurada por intermédio do arrendamento de áreas comercias (aluguéis), 

que possibilitam a exploração do sítio aeroportuário com a venda de bens e serviços, com a 

instalação de shoppings, hotéis e parques de estacionamentos. Esse tipo de receita fornece um 

razoável grau de atratividade para o empreendimento aeroportuário, representando em média 

35% das receitas totais da concessão nos aeroportos mundiais, destacam Battal e Bakir (2017). 

Nos aeroportos europeus, em particular, as receitas dos negócios não vinculadas à aviação 

representam em média 44% do total das receitas (Jones & Dunse, 2015). Por volta de 2010, as 

receitas não aeronáuticas representavam mais de 50% de todas as receitas aeroportuárias dos 

maiores aeroportos internacionais (Cruz & Marques, 2010). 

 

As receitas não aeroportuárias ajudam a servir a manutenção do aeroporto e a realizar 

investimentos na infraestrutura. Isso justifica as estratégias implantadas para tal fim como: 

aumento do espaço comercial nos terminais dos aeroportos, políticas de marketing e preços 

adotadas a partir do perfil dos passageiros, monitoramento do comportamento de compras dos 

usuários e facilidades diversas para a realização de conexões de voos (Pereira & Rocha, 2019). 

 

Sem surpresa, os métodos de valoração dos aeroportos para efeito de privatização tomam em 

conta as receitas tarifárias e não-tarifárias na construção dos fluxos anuais de caixa, como em 

Florin et al (2017) e Vasigh, Owens & Yoo (2003). 

 

Os terminais aeroportuários construídos e reformados recentemente mundo afora  incorporam 

estética elegante, sobretudo recursos que permitem que os viajantes façam as coisas com 

facilidade. Além disso, a inovação no design dos aeroportos está intimamente relacionada com 
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a segurança das aeronaves e a segurança dos passageiros (Medvedev, Alomar & Augustyn, 

2017). 

 

3. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Admite-se que o aeroporto concedido seja uma empresa-projeto, que tem começo, meio e fim. 

O lucro anal uniforme (LAU) do aeroporto pode ser representado assim: 

1)1(

)1(
)()(

−+

+
+−−=

n

n

r

rr
AICRLAU  

(1) 

 

Quando R é a receita total por ano, C é o custo total anual, exceto o custo de investimento, I é 

o valor presente do custo do investimento, A é o valor de aquisição do aeroporto, r é a taxa 

mínima de atratividade estabelecida pelo governo e n é o horizonte temporal do projeto. A 

segunda parcela do lado direito da equação (1) é doravante chamada de IA. O conceito de lucro 

anual uniforme vem da Engenharia Econômica (Buarque, 1991; Ferreira, 2009). A variável IA 

é uma anuidade; uma sequência de n fluxos de dinheiro iguais pagos/recebidos em intervalos 

regulares (Brigham & Erhardt, 2006; Newnan & Lavelle, 1998).  

 

Se o projeto de investimento apresentar valor residual, ele também deve ser anualizado, 

conforme a equação (2), e aparecerá no lado direito da equação (1) com sinal positivo, pois 

representa uma receita. 
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Em que VRa é o valor residual anualizado e VRn é o valor residual no futuro n. O valor de 

reversibilidade no caso de concessões de infraestrutura de transportes se assemelha ao valor 

residual.  

 

O saldo financeiro do aeroporto concedido k no ano t, Skt (LAU), pode ser escrito assim: 

ktktkt IACRS −−= )(  (3) 

 

Repare que a variável Skt pode assumir valores positivos ou negativos. 

 

O saldo financeiro acumulado do aeroporto k entre T anos (SAkT) é: 
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Em que i é a taxa de correção ou de atualização monetária. 

 

A necessidade anual de caixa adicional do aeroporto k daqui para a frente e até o final da 

concessão é calculada da seguinte forma: 
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Em que m é o número de anos remanescentes da concessão aeroportuária. Por meio da equação 

(5), pode-se calcular o valor da anuidade (NACk) dado o valor presente SAkT. Se o saldo 

financeiro acumulado do aeroporto k for negativo (positivo), então, NACk > 0 (< 0). 

 

4. CARACTERIZAÇÃO DOS AEROPORTOS DE BRASÍLIA, GUARULHOS E 

GALEÃO 

O aeroporto de Brasília está localizado na parte sul da capital brasileira e é considerado o 

terceiro maior aeroporto do país em termos de movimentação de passageiros e o maior hub 

doméstico do país. O aeroporto de Brasília é administrado pela Inframerica, consórcio 

constituído pela estatal brasileira Infraero com 49% de participação acionária, e Infravix 

Participações e Corporación América, operador argentino de aeroportos, com 25,5% de 

participação cada. O aeroporto possuí duas pistas paralelas, possibilitando operações de pouso 

e decolagem simultaneamente. O aeroporto ocupa uma área de 1,334 km2 e movimenta mais de 

17 milhões de passageiros por ano. Seu código aeroportuário IATA é BSB. 

 

O aeroporto de Guarulhos é considerado um importante hub da aviação civil latino-americana. 

O aeroporto é administrado pelo consórcio de empresas formado pela Invepar e a Airports 

Company South Africa, que juntas detém 51% da participação acionária e o restante cabe a 

estatal Infraero que possuí 49%. O aeroporto possui três terminais de passageiros, 362 balcões 

de check-in, 77 portões de embarque, 123 posições de estacionamento para aeronaves, 45 

pontes de embarque, duas pistas de pouso e de colagem perfazendo um total de 301,5 mil m2 

de espaço para manobras, e opera com as principais companhias aéreas internacionais. 

Guarulhos movimenta mais de 40 milhões de passageiros por ano. Seu código aeroportuário 

IATA é GRU. 

 

O Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro, Tom Jobim, mais conhecido como Galeão ou 

Aeroporto do Galeão, está localizado na Ilha do Governador, município do Rio de Janeiro, 

registrado sob o código aeroportuário IATA GIG. Foi concedido por um período de 25 anos 

para o consórcio RIOgaleão, formado pelo grupo investidor Changi Airports International de 

Singapura e pela Infraero, também na 3ª rodada de concessões dos aeroportos brasileiros, por 

um valor de R$ 19,0 bilhões. O aeroporto possui duas pistas independentes e opera para 26 

destinos domésticos e 25 destinos internacionais. O Galeão movimenta em torno de 16 milhões 

de passageiros/ano.  

 

5. DADOS E PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  

5.1 Dados 

Os dados foram obtidos no site da Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC). São eles: 

 

a) Valor do investimento planejado para o aeroporto. 

b) Valor de aquisição do aeroporto (outorga).  

c) Prazo de concessão.  

d) Custo do capital (taxa mínima de atratividade).  

e) Fluxo anual de caixa operacional disponível do aeroporto, exceto investimento e 

outorga.  

f) Valor mínimo de leilão.  

 

O horizonte de tempo coberto para os aeroportos de Brasília e Guarulhos é 2013-2018 e para o 

aeroporto do Galeão é 2014-2018.  
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5.2 Método 

Primeiro são apresentados em tabelas os dados de valor mínimo, valor de aquisição, valor de 

investimento requerido e prazo de concessão, segundo o aeroporto.  

 

Segundo os valores de investimento anualizados somados aos de aquisição também anualizados 

são mostrados em tabelas acompanhados dos resultados dos fluxos anuais de caixa operacional 

por aeroporto. É bom esclarecer que dos fluxos operacionais de caixa anual dos aeroportos não 

foram deduzidos os juros e amortização dos empréstimos para a realização dos investimentos 

planejados, bem como não foi subtraída a parcela anual referente à compra pelo direito de 

operar o aeroporto. Os valores foram anualizados mediante a respectiva taxa mínima de 

atratividade.  

 

Terceiro, para cada aeroporto são calculados o saldo acumulado em 2018, conforme a equação 

(4), e a necessidade de caixa futura daí para a frente e até o final da concessão de acordo com a 

equação (5); nessa equação é usada a taxa de correção monetária para atualizar os saldos. 

 

6. Resultados e discussão 
6.1 Saldo acumulado e necessidade de caixa 

A Tabela 1 mostra informações básicas dos aeroportos de Brasília, Guarulhos e Galeão. O aeroporto de 

Brasília foi comprado por quase oito vezes o seu valor mínimo de leilão. O aeroporto de Guarulhos 

comprometeu-se a pagar para o governo a quantia de R$ 1,51 bilhão por ano durante vinte anos, 

considerando a taxa real de juros ou taxa real de retorno de 6,81% ao ano. O Galeão foi adquirido por 

3,96 vezes o valor mínimo de leilão.  

 

Tabela 1. Informações básicas dos aeroportos de Brasília, Guarulhos e Viracopos 

Aeroporto 

  

IATA 

  

Valor Mínimo 

(A) 

Valor de Aquisição 

(B) 

Investimento 

  

Prazo da 

concessão 

(ano) B/A  

Brasília BSB R$ 582 milhões R$ 4,5 bilhões R$ 2,1 bilhões  25 7,73 

Guarulhos GRU R$ 3,4 bilhões R$ 16,2 bilhões R$ 5,2 bilhões  20 4,76 

Galeão GIG R$ 4,8 bilhões R$ 19,0 bilhões R$ 5,7 bilhões 25 3,96 

Fonte: Site da Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC).  
 

Os resultados financeiros realizados para os anos de 2013 a 2018 e o investimento requerido 

anualizado mais o valor de aquisição anualizado, para uma taxa real de juros de 6,81% ao ano, 

dos aeroportos de Brasília e Guarulhos estão apresentados na Tabela 2. Como pode ser visto, 

os aeroportos apresentaram desequilíbrio financeiro durante todo o período 2013-2018, 

conforme definido pela equação (3). Destaque-se o resultado financeiro de Guarulhos em 2018: 

o número de passageiros aumentou 11,2% em relação ao ano anterior, o movimento de carga 

cresceu 8,6% nesse período, os pousos e decolagens de aeronaves intensificaram em 10,5% 

entre 2017-2018 e as receitas aeronáuticas e não aeronáuticas, entre esses anos, avançaram 21% 

e 7,5%, nesta ordem (GRU, 2019). 

 

Os resultados financeiros realizados para os anos de 2014 a 2018 e o investimento requerido 

anualizado mais o valor de aquisição anualizado, para uma taxa de juros de 6,46% ao ano, do 

aeroporto do Galeão são também mostrados na Tabela 2. 
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Para que o desempenho financeiro do Galeão seja nulo durante todo o período de concessão, 

desde o início, o seu resultado financeiro teria de ser igual a R$ 2,02 bilhões por ano (Tabela 

2). 
Tabela 2. Investimento anualizado para os aeroportos de Brasília, Guarulhos e Galeão e os 

respectivos resultados financeiros anuais realizados (2013-2018) 
Aeroporto IA 

(R$ mil) 

Fluxo de caixa operacional disponível realizado1 (R$ mil) 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

BSB 556.670 124.059 161.041 142.967 158.990 141.802 168.967 

GRU 1.990.028 609.219 1.597.325 1.906.179 1.696.833 1.163.700 1.617.000 

GIG 2.017.454 - 1.104.749 1.283.270 1.303.799 1.281.669 1.312.243 

IA = investimento requerido anualizado mais o valor de aquisição anualizado por meio da equação (4). 
1Livre de juros e amortização de empréstimos para a realização do investimento planejado e da parcela 

anual referente à compra pelo direito de operar o aeroporto. Fonte: Os fluxos de caixa realizados dos 

aeroportos foram obtidos dos demonstrativos financeiros publicados no site da ANAC. 

  

A Tabela 3 mostra o saldo devedor avaliado em 2018, na forma aqui definida (equação 4), dos 

três aeroportos estudados e a necessidade anual adicional de caixa futura de cada um deles 

(equação 5). O aeroporto de Brasília necessitará faturar adicionalmente R$ 173,7 milhões por 

ano para manter suas contas equilibradas daqui em diante até o vencimento da concessão, 

admitindo que receitas e custos, inclusive investimentos e custo de aquisição, estarão 

empatados. Pode-se dizer que o aeroporto do Galeão se encontra em pior situação financeira 

entre os três aeroportos. 

 

Tabela 3. Saldo devedor acumulado e a necessidade anual de caixa dos 

aeroportos de Brasília, Guarulhos e Galeão 
Aeroporto Saldo acumulado 

em 2018 (R$ mil)1 

Necessidade anual de caixa até o 

vencimento (R$ mil)1 

Brasília -2.602.428 173.740   

Guarulhos -3.614.078 309.136   

Galeão -4.007.266 257.055   
1A taxa de correção monetária = 2,5% ao ano. 

 

6.2 Índice de cobertura de investimento e outorga 

Este índice representa a razão entre o fluxo de caixa operacional disponível realizado e o valor 

do investimento mais outorga anualizados. O índice de cobertura de investimento e outorga é 

semelhante ao índice de benefício-custo da Engenha Econômica (Samanez, 2009).  

 

O aeroporto de Brasília é o de menor índice de cobertura, entre os três aeroportos (Tabela 5). 

Então, pode-se inferir que o aeroporto tem experimentado no decorrer de 2013 a 2018 

insuficiência de demanda de passageiros, aeronaves e cargas relativamente as projeções.  

 

Tabela 5. Razão entre fluxo de caixa operacional realizado e investimento mais outorga, 

segundo o aeroporto (2013-2018) 
Aeroporto 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Brasília 0,22 0,29 0,26 0,29 0,25 0,30 

Guarulhos 0,31 0,80 0,96 0,85 0,58 0,81 

Galeão - 0,55 0,64 0,65 0,64 0,65 

 

7. Conclusão 

Este artigo analisou as finanças de três aeroportos brasileiros concedidos: Brasília/DF, 

Guarulhos/SP e Galeão/RJ. Eles completaram um quinquênio ou mais de operação privada. A 
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investigação compreendeu os anos 2013-2018 para os aeroportos de Brasília e Guarulhos e 

2014-2018 para o aeroporto do Galeão. Uma característica que sobressai é que os valores pagos 

para operar esses aeroportos foram bem superiores aos valores mínimos de leilão. O maior valor 

de arremate em relação ao valor mínimo de leilão entre os três aeroportos estudados coube ao 

aeroporto de Brasília (7,73 vezes).  

 

Considerou-se que a concessão aeroportuária seja uma empresa-projeto, com data para começar 

e terminar. As finanças dos aeroportos foram avaliadas por meio de uma medida, derivada da 

definição de lucro anual uniforme da Engenharia Econômica. Entende-se que as contas do 

aeroporto estejam em equilíbrio quando o resultado financeiro líquido anual iguala ao 

investimento planejado anualizado mais o valor de aquisição do aeroporto também anualizado.  

 

Concluiu-se que os aeroportos apresentaram nos períodos analisados resultados financeiros 

anuais insatisfatórios para financiar os investimentos planejados mais os seus respectivos 

valores de aquisição. O pior desempenho coube ao aeroporto do Galeão, acumulando um déficit 

de R$ 4,0 bilhões entre 2014 e 2018. Guarulhos registrou déficit acumulado até 2018 de R$ 3,6 

bilhões. Os resultados financeiros líquidos anuais realizados dos aeroportos de Brasília e Galeão 

sequer cobriram as respectivas outorgas anualizadas. Parece que o fenômeno da maldição do 

vencedor dominou os leiloes dos aeroportos de Brasília, Guarulhos e Galeão. As finanças dos 

três aeroportos tendem a se deteriorar com a pandemia/2020. 

 

A principal limitação do artigo é a ausência de uma análise econômico-financeira comparativa 

envolvendo aeroportos concedidos no Brasil e no mundo com características semelhantes. Este 

tipo de exame pode ser motivo de futuras pesquisas. Outra limitação repousa na definição 

utilizada de resultado operacional, pois não foram deduzidos os impostos. E a sua relevância é 

a possibilidade de indicar para a ANAC a necessidade de ajustes na política regulatória, em 

proveito da estabilidade do sistema brasileiro de aviação civil. 

 
Referências 

Aulich, C. (2015). Airport privatisation in Australia: a tale of three cities. Applied Finance and Accounting, v. 1, 

n. 1, p. 1-11. 

Baijal, P. (2000). From nationalisation to privatisation: UK and Japan. Economic and Political Weekly, v. 35, n. 

13, p. 1101-1106. 
BNDES. (2018). O crescimento da economia brasileira 2018-2023. Rio de Janeiro: Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico e Social.  

Buarque, C. (1991). Avaliação econômica de projetos. Rio de Janeiro: Campus. 

Costa. L. H. G., Santos, E., Nascimento, M. A. & Silva, J. A. (2017). Análise da evolução dos modelos de 

participação privada nos aeroportos brasileiros. Recife: Anais do 31º Anpet.  

Cruz, C. O. & Marques, R. C. (2010). Contribution to the study of PPP arrangements in airport development, 

management and operation. Transport Policy, 18(2), 392-400. 

Ferreira, R. G. (2009). Engenharia econômica e avaliação de projetos de investimento. São Paulo: Atlas. 

Finnerty, J. D. (2013). Project financing: asset-based financial engineering. Hoboken, NJ: Wiley Finance. 

Florin, A., Knápková, A., Kryeziu, L. & Bagis, M. (2017); Valuation of privatized companies in the transition 

economies: the case of Prishtina international airport. Zlín (Czech Republic): Proceedings of the 8th 

International Scientific Conference Finance and Performance of Firms in Science, Education and Practice. 

Forsyth, P., Niemeier, H. & Wolf, H. (2011). Airport alliances and mergers – structural change in the airport 

industry? Journal of Air Transport Management, v. 17, n. 1, p. 49-56. 

Galeana, O. A. R. (2008). The privatisation of Mexican airports. Journal of Air Transport Management, v. 14, n. 

6, p. 320-323. 

Gatti, S. (2008). Project finance in theory and practice. New York, NY: Academic Press. 

Gillen, D. (2011). The evolution of airport ownership and governance. Journal of Air Transport Management, v. 

17, n. 1, p. 3–13. 

137



34º Congresso de Pesquisa e Ensino em Transporte da ANPET
100% Digital, 16 a 21 de novembro de 2020

Graham, A. (2011). The objectives and outcomes of airport privatization. Research in Transportation Business & 

Management, 1(1), 3–14. 

GRU. Relatório da Administração: GRUAirport. São Paulo: Aeroporto de Guarulhos, 2019. 

Gupta, R. (2015). Issues in airport infrastructure development under public private partnership. International 

Journal of Business and Management Invention, v. 4, n. 6, p. 66-77. 

Jones, C. & Dunse, N. (2015). The valuation of an airport as a commercial enterprise. Journal of Property 

Investment and Finance, v. 33, n. 6, p. 574-585. 
Juan, E. J. (1996). Privatizing airports: options and case studies. Washington: The Word Bank (Note No. 82). 

Medvedev, A., Alomar, I. & Augustyn, S. (2017). Innovation in airport design. Aviation, v. 21, n. 1, p. 23-28. 

Miecznikowski, S. & Tłoczyński, D. (2018). Privatization of entities in the air transport sector – airports. Cracow 

(Polônia): 14th Scientific and Technical Conference Transport Systems: theory and practice 2017. 

Newnan, D. G. & Lavelle, J. P. (1998). Essentials of engineering economic analysis. Oxford (UK): Oxford 

University Press. 

Olariaga, O. D. & Álvarez, J. A. (2015). Evolution of the airport and air transport industry in Colombia and 

it’s impact on the economy. Journal of Airline and Airport Management, v. 5, n. 1, p. 39-66. 

Pereira, E. S. & Rocha, C. H. (2019). Concessões aeroportuárias brasileiras, saúde financeira e prática regulatória: 

uma aplicação do modelo Fleuriet. Revista Estudos e Pesquisas em Administração, v. 3, n. 3, p. 148-161. 

Poole, R. & Edwards, C. (2016). Privatizing U.S. airports. Tax and Budget Bulletin, n. 76, p. 1-7. 
Samanez, C. P. (2009). Engenharia econômica. São Paulo: Pearson. 

Varian, H. (2003). Microeconomia: princípios básicos. Rio de Janeiro: Campus.  

Vasigh, B. & Haririan, M. (2003). An empirical investigation of financial and operational efficiency of private 

versus public airports. Journal of Air Transportation, v. 8, n. 1, p. 91-110. 

Vasigh, B., Owens, J. M. & Yoo, K. E. (2003). A price forecasting model for predicting value of commercial 

airports: a case of three Korean airports. International Journal of Transport Management, v. 1, n. 4, p. 225-

236. 

Yang, X., Tok, S. K. & Su, F. (2008). The privatization and commercialization of China’s airports. Journal of Air 

Transport Management, v. 14, n. 5), p. 243-251. 

Carlos Henrique Rocha (chrocha@unb.br)  

Bruno Arruda da Silva (bruno.arruda.93@outlook.com) 

Francisco Gildemir Ferreira da Silva (gildemir@gmail.com) 

Departamento de Administração, Prédio da FACE s/n, Campus Universitário Darcy Ribeiro, Asa Norte, Brasília– 

DF, Brasil.  

138




