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RESUMO

O setor de transporte aéreo no Brasil € desafiador para os seus responsaveis. A so-
lugdo encontrada foi o programa de concessbes de aeroportos, iniciado em 2011.
Seus objetivos eram o0 aprimoramento dos servigos prestados ao consumidor final e
o desenvolvimento da infraestrutura aeroportuéaria brasileira. Contudo, as concessio-
narias privadas também enfrentam adversidades para garantir a viabilidade econo-
mico-financeira do projeto. O objetivo central deste trabalho é estimar o resultado
financeiro dos Blocos Centro-Oeste, Nordeste e Sudeste em 2024. O método utiliza-
do foi a Simulagdo Monte Carlo, por meio de programacédo em Python, com distribui-
cao de probabilidade triangular para a receita operacional liquida. Os resultados in-
dicam um setor em fase de recuperacdo, mas com particularidades que tornam a si-
tuacdo de cada empresa unica. O estudo contribui para gestores do meio, que po-
dem utiliza-lo como insumo para a tomada de decisdes e para agentes governamen-
tais interessados nas consequéncias para o projeto de concessdes aeroportuarias.

Palavras-chave: Concessdes Publicas; Setor de Transporte Aéreo; Simulacdo Mon-
te Carlo.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Fundada em 1972 e com inicio das suas atividades no ano seguinte, a Em-
presa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria (Infraero) tinha como finalidade “im-
plantar, administrar, operar e explorar industrial e comercialmente a infraestrutura

aeroportuaria” (Brasil, 1972).

Durante as décadas seguintes, a Infraero assumiu seu papel de gestor dos
aeroportos do pais, sendo responsavel, em 2010, por “cerca de 95% do trafego de
passageiros e 97% do movimento do transporte aéreo regular do Brasil” (Infraero,
2011).

Em 2011, houve a primeira concessao aeroportuaria do Brasil, com o Aero-
porto Internacional de S&do Gongalo do Amarante. Até o final de 2022, foram realiza-
das sete rodadas de concessoes, totalizando 59 aeroportos concedidos a iniciativa
privada. O Brasil caminhava bem atrads dos principais paises em matéria de privati-
zagOes. A historia das privatizagbes aeroportuérias remonta ao Reino Unido de Mar-
garet Thatcher em 1987. O governo Thatcher acreditava que as privatizacdes aero-
portuarias eram mais eficientes em termos operacionais e financeiros, além de pres-
tarem servicos de qualidade superior (Oum, Adler e Yu, 2006). No rastro do Reino
Unido, a Europa Continental privatizou totalmente ou parcialmente seus importantes
aeroportos. Esses aeroportos movimentam 75% do total de passageiros embarca-

dos/desembarcados nos aeroportos de todo o continente europeu.

A quinta rodada, realizada em 2019, trouxe uma mudanca no formato de
concessoes, 0s doze aeroportos foram concedidos na forma de trés blocos regio-
nais: Centro-Oeste, Nordeste e Sudeste, com quatro, seis e dois aeroportos, respec-

tivamente. Esses sao os objetos de estudo deste trabalho.



1.2 Formulagéo do problema

O volume de concessoes realizadas indica uma demanda elevada por esses
projetos. No entanto, algumas operadoras apresentaram resultados inferiores aos
esperados, decidindo até pela devolucédo de aeroportos. Uma dessas administrado-
ras foi a Inframerica, que gere o Aeroporto Internacional de S&do Gongalo do Ama-
rante. Ao anunciar o pedido de devolucgéo, o presidente da empresa justificou a ope-
racado do terminal como financeiramente desafiadora, citando movimento de passa-
geiros abaixo do previsto previamente em estudo de viabilidade e tarifas de embar-
que e navegacao aérea abaixo das praticadas por outros aeroportos como alguns
dos motivos para o contrato ndo ser sustentavel (Aeroporto de Natal, 2020).

A conjuntura adversa para o setor de aviacao civil também é evidenciada pe-
las dificuldades enfrentadas pelas companhias aéreas. O segmento tem trés empre-
sas que controlam cerca de 99% do mercado e, apesar disso, a Latam esteve em
recuperacao judicial nos Estados Unidos até 2022 enquanto a Gol vive a mesma si-

tuacdo até o presente momento.

Ross et al. (2013) apontam que “Um plano financeiro devera ter uma previ-
sao de balanco patrimonial, de demonstracéo de resultados e de demonstracao dos
fluxos de caixa. Essas previsbes sdo chamadas de demonstracdes projetadas. As
demonstracdes contabeis sdo a forma utilizada para resumir os diferentes eventos
projetados para o futuro. No minimo, um modelo de planejamento financeiro gerara
essas demonstragdes com base nas projegdes de itens centrais, como as vendas”.
Logo, é fundamental a andlise dos resultados obtidos e a projecao de periodos futu-

ros para a avaliacao de projetos de investimento da empresa.

Entretanto, nenhuma das trés gestoras divulga publicamente projecbes
acerca do desempenho futuro, o que dificulta uma apreciacdo dos planos da empre-
sa e seu processo decisorio. Portanto, este estudo visa a obtencdo de uma referén-
cia que possibilite consideragdes sobre a robustez financeira das concessionarias

em um horizonte de curto prazo.



1.3 Objetivo

O objetivo principal deste trabalho de conclusdo de curso é estimar o resul-
tado financeiro de 2024 dos blocos de concessdes aeroportuarias do Centro-Oeste,

Nordeste e Sudeste.

O resultado financeiro de 2024 de cada bloco de aeroportos é estimado com
0 método chamado Simulacdo Monte Carlo (SMC). Premissas quanto a Receita
Operacional Liquida foram fixadas para cada um dos trés cenarios estabelecidos
(pessimista, moderado e otimista). Os trés cenarios permitem usar a distribuicéo tri-
angular na SMC. A Receita Operacional Liquida é & quantia obtida por meio das ati-
vidades principais de uma empresa, nao incluindo eventuais receitas financeiras, por

exemplo.

A formacdo de cenarios é baseada nas demonstracdes de resultado do
exercicio (DREs) de cada bloco, conforme publicacdo pela agéncia reguladora do
setor, a Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC).

1.4 Justificativa

A Agenda 2030 é um programa adotado pela Organizacdo das Nac¢6es Uni-
das (ONU) para promover o desenvolvimento sustentavel em escala global que foi
assinado por diversos paises, inclusive o Brasil. Um ponto fundamental para a sua
execugao é “incentivar e promover parcerias publicas, publico-privadas e com a so-
ciedade civil eficazes, a partir da experiéncia das estratégias de mobilizacdo de re-
cursos dessas parcerias” (ONU, 2015). O modelo de concessdes publicas adotado

no Brasil tem perfeito alinhamento com essa proposta de colaboracdo multissetorial.

A formulagcéo da Agenda 2030 passa por 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). O ODS 9 trata da Induastria, Inovacao e Infraestrutura e algumas
das suas metas especificas possuem propésito comum aos presentes nos contratos
de concessdao. Um exemplo € a meta 9.1: “Desenvolver infraestrutura de qualidade,
confiavel, sustentavel e resiliente, incluindo infraestrutura regional e transfronteirica,

para apoiar o desenvolvimento econdémico e o bem-estar humano, com foco no
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acesso equitativo e a precos acessiveis para todos” (ONU, 2015), em perfeita con-

cordancia com os interesses do Estado no programa de concessdes aeroportuarias.

Dessa forma, o presente estudo é relevante sob a ética das administradoras
dos aeroportos, que buscam um retorno apropriado para 0 seu projeto de investi-
mento e da administracdo publica, interessada na promocdo do desenvolvimento
sustentavel e na avaliacdo da atratividade da continuacdo do programa de conces-

sOes federais.

2. REFERENCIAL TEORICO

O arcabouco tedrico deste trabalho inclui um breve resumo do processo de
concessodes aeroportuarias, a fundamentacdo do resultado financeiro como ponto
relevante para a tomada de decisGes para gestores e investidores e a Simulacao de
Monte Carlo como instrumento para estimar o resultado financeiro das concessiona-

rias.

2.1 ConcessOes aeroportuéarias no Brasil

Segundo Machado et al. (2019), as décadas de 1990 e 2000 trouxeram
grande expansdao do transporte aéreo nacional devido a combinacdo de desenvolvi-
mento econdbmico e implantacdo de medidas promovendo a competicdo. Houve um
aumento médio de 14,5% da quantidade de passageiros entre os anos de 2004 e

2011, que nao foi acompanhado de investimentos equivalentes em infraestrutura.

A alternativa encontrada para garantir a qualidade da infraestrutura, expan-
sdao e manutencado dos servicos de modo a atender a demanda foi o processo de
desestatizacao por meio de concessdes publicas a serem conduzidas pela ANAC. O
modelo de concessao se caracteriza por contrato que transfere a iniciativa privada o
direito de realizar a operacédo e exploracdo de ativos governamentais. Se diferencia
da privatizagdo pois essa é uma venda definitiva enquanto a concessao possui pra-

zo predeterminado.



11

A primeira rodada de concessdes aeroportuarias, realizada em 2011, envol-
via isoladamente o Aeroporto Internacional de S&o Goncalo do Amarante, que ainda
estava em construcdo. Nos dois anos seguintes, ocorreram outros dois leildes, des-
sa vez incluindo terminais que representam maior movimentacao de passageiros. Os
editais da segunda e terceira rodadas permitiam que consorcios interessados ven-
cessem a licitacdo de apenas um aeroporto cada e garantia a manutencéo da parti-

cipacao de 49% da Infraero nos aeroportos.

ApO6s um intervalo, a quarta rodada aconteceu em 2017 e incluiu outros qua-
tro aeroportos. Essa rodada aconteceu de acordo com o Programa de Parceria de

Investimentos (PPI), criado em 2016.

A quinta rodada de concessdes foi a primeira a incluir aeroportos de forma
agregada no processo licitatorio e foi concluida em 2019. A formacéo dos blocos foi
feita da seguinte forma: O Bloco Nordeste é composto pelo Aeroporto Internacional
do Recife, Aeroporto de Maceid, Aeroporto Internacional Santa Maria, Aeroporto de
Campina Grande, Aeroporto Internacional de Jo&do Pessoa e Aeroporto de Juazeiro
do Norte. O Bloco Centro-Oeste inclui o Aeroporto Internacional de Cuiaba, Aeropor-
to de Rondonopolis, Aeroporto de Alta Floresta e Aeroporto de Sinop. Finalmente, o
Bloco Sudeste compreende o Aeroporto de Vitdria e o Aeroporto de Macaé (ANAC,
2018).

De acordo com Machado et al. (2019), “utilizou-se o principio de alocacdo de
subsidios cruzados dentro dos blocos, de forma a conceder a iniciativa privada ae-
roportos menores € menos rentaveis conjuntamente com aeroportos de maior movi-
mentacao, 0s aeroportos-ancoras”. Esse procedimento evitou que a Infraero ficasse
responsavel apenas pelos aeroportos deficitarios, além de garantir a viabilidade de

aeroportos menos atrativos.

Outras alteracfes nos contratos de concessao na modalidade de blocos fo-
ram o fim da outorga fixa e maior uso de gatilhos de demanda para investimentos.
Essas medidas reduzem o impacto inicial no fluxo de caixa e garantem o comparti-

Ihamento do risco com o Estado.

Em 2021 e 2023, foram executadas a sexta e a sétima rodada de conces-

soes, respectivamente, com 37 aeroportos adicionais.
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2.2 Desempenho financeiro das concessionarias

Desde o inicio do processo de desestatizagdo, trés concessionarias solicita-
ram a relicitagao devido a resultados financeiros abaixo das expectativas. A relicita-
cao é a devolucao voluntaria do ativo para subsequente realizacdo de um segundo
leildo. Os envolvidos sdo os Aeroportos Internacionais de Sdo Gongalo do Amaran-

te, Campinas e Rio de Janeiro.

O Aeroporto de Sdo Goncalo do Amarante foi o primeiro a ser concedido e
também o primeiro a solicitar a devolugéo voluntaria, que foi concluida em 2023. Em
2019, a Aeroportos Brasil Viracopos informou ter divida proxima de 1 bilhdo de reais

com a ANAC e seu processo de relicitacdo esta previsto para ser realizado em 2025.

Em 2014, seu primeiro ano sob gestdo privada, o Galedo teve trafego de
passageiros de 17 milhdes. Esse movimento teve queda gradual até o patamar de 6
milhdes em 2022. Tal reducdo impactou ndo apenas a concessionaria, como resul-
tou em atraso em repasses para o Governo Federal e corte de rotas por parte das
companhias aéreas, impactou negativamente o comércio local do aeroporto e elevou
a complexidade da operacdo do outro aeroporto da cidade, o Santos Dumont. Ap6s
medidas governamentais, o Galedo vem apresentado recuperacdo do movimento de
passageiros e a concessionaria sinalizou interesse em permanecer como responsa-

vel pela gestéo.

Segundo Assaf Neto (2014), “para o administrador interno da empresa, a
analise visa basicamente a uma avaliacdo de seu desempenho geral, notadamente
como forma de identificar os resultados (consequéncias) retrospectivos e prospecti-
vos das diversas decisdes financeiras tomadas”. A analise das demonstragdes fi-
nanceiras € uma ferramenta que auxilia 0 gestor de uma empresa a acompanhar o
desempenho da mesma e avaliar a viabilidade econdmica dos projetos de investi-
mento em relacdo as expectativas definidas anteriormente. Para as gestoras dos ae-
roportos citados anteriormente, a manutencao das concessfes nas condicdes esta-

belecidas nao era eficiente para geracéo de valor as organizacoes.

As informagfes contabeis também sao relevantes para a decisdo de investi-

dores em alocar recursos em uma empresa. Damodaran (1999) descreve a impor-
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tancia dos demonstrativos financeiros e indices financeiros para a avaliacdo de in-
vestimentos: “os demonstrativos financeiros continuam sendo a fonte primaria de in-

formacdes para a maioria dos investidores e analistas”.

As DREs dos Blocos Centro-Oeste, Nordeste e Sudeste referentes ao ano

de 2023 estéo representadas abaixo. Os valores sdo expressos em milhares de re-

ais.
Nota 3112/2023 311212022

Receita liguida 17 92.890 87.914
Custo dos servigos prestados 18.a (44.465) (37.242)
Lucro bruto 48.425 50.672
Despesas operacionais 18.b (8.373) (4.638)
Despesas gerais e administrativas 18.¢ (855) (169)
Outras receitas liquidas 1.217 102

Lucro operacional antes do resultado financeiro e do
imposto de renda e da contribuigao social 40.414 45.967
Receitas financeiras 19 2.666 1.853
Despesas financeiras 19 (7.203) (8.876)
(4.537) (7.023)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuicao social 35.877 38.944

Imposto de renda e contribuicao social

Correntes 12 (3.991) (9.266)
Diferidos 12 {6.361) {3.401)
(10.352) (12.667)
Lucro liquide do exercicio 25.525 26.277
Lucro basico por agdo (em RS$) 0,226 0,281

TABELA 1: Demonstragdo do resultado do Bloco Centro-Oeste. Fonte: ANAC (2023).



Receitas operacionais liquidas
Custos dos servigos prestados

Lucro bruto

Despesas operacionais

Despesas perais e administrativas

Provisdo estimada de crédito de liquidagio duvidosa — PECLD

Reversio de impairment

Resultado antes do resultado financeiro liguido

Receitas financeiras
Despesas financeiras

Resultado financeire liquido
Resultado antes dos impostos
Imposto de renda e contribuigdo social

Luero liquido do exercicio

Notas

23
24

25

I"l

26
26

26

14

2023 2022
1.179.188 1.129.058
(1.014.478) {949.178)
164.710 179.880
(51.514) (47.561)
3.976 (195)
833.003 180.839
950.175 312.963
37.402 38.580
(55.677) (27.740)
(18.275) 10.849
931.900 323.812
(314.226) (110.134)
617.674 213.678

TABELA 2: Demonstragdo do resultado do Bloco Nordeste. Fonte: ANAC (2023).

Receita operacional liguida
Custo dos servicos prestados

Lucro bruto

Despesas administrativas e gerais
Outras receilas e despesas operacionais

Lucro operacional antes do resultado financeiro liquido

Receilas financeiras
Despesas financeiras

Lucro antes dos tributos sobre o lucro

Imposto de renda e contribuicao social correntes
Imposto de renda e contribuicao social diferidos

Lucro liguido do exercicio

Lucro basico diluido por acao (em R3$)

MNota 2023 2022
20 277.642 131.918
21 (185.047) (72.172)

92.595 59.746
21 17.722) (14.728)
21 51 (279)
74.924 44.739
22 8.170 5.286
22 (1.468) (908&)
81.626 49.119
23 (14.882) (10.403)
23 245 (477)
66.989 38.239
24 0,11 0,06

TABELA 3: Demonstracdo do resultado do Bloco Sudeste. Fonte: ANAC (2023).
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2.3 Simulagdo Monte Carlo

A Simulacdo Monte Carlo teve origem na década de 1940, ao longo da pro-
gressao do Projeto Manhattan. Seu nome faz referéncia ao cassino em Moénaco, de-

vido ao seu foco na aleatoriedade.

Alguns dos criadores do método, Metropolis e Ulam (1949) o descrevem
como uma combinacao de processos deterministicos e estocasticos, com variaveis
gue seguem uma distribuicdo de probabilidade predeterminada. Sua aplicacéo con-
siste na geracao, de forma aleatoria e independente, de valores para o parametro
estudado de acordo com a distribuicdo conhecida. O valor obtido € armazenado
apos cada repeticdo e, posteriormente, a sequéncia resultante é agregada em inter-

valos de classe e apresentada como uma distribuicdo de probabilidade.

O numero de iteracdes do processo é determinado pela capacidade compu-
tacional do equipamento, mas Lustosa, Ponte e Dominas (2004) recomendam ao

menos cem repeticdes para garantir uma amostra representativa.

Corrar (1993) descreve a simulacdo como uma técnica que traduz uma situ-
acdo em termos matematicos. O método de Monte Carlo € uma simulacédo estatisti-
ca, aplicada em modelos que envolvem eventos probabilisticos. Assim, possibilita
simular um processo dependente de fatores randémicos, atribuindo valores a varia-

vel aleatoria.

O procedimento interno da Simulacdo Monte Carlo para a obtencédo das
amostras é baseado em um gerador de nimeros pseudo-aleatérios (PRNG — pseu-
do-random number generator). O PRNG é um algoritmo mateméatico que produz uma

sequéncia de resultados para representar um comportamento aleatério.

Existem diversas possibilidades de algoritmos a serem utilizados. O primeiro
modelo utilizado por Von Neumann e Ulam foi o Método do Quadrado Médio. No en-
tanto, o avanco do desenvolvimento de modelos probabilisticos e do poder de pro-

cessamento dos computadores originou métodos mais sofisticados.

Desenvolvido por Matsumoto e Nishimura (1998), o Mersenne Twister € uma

das solucbes mais robustas e é descrito pelos autores como a alternativa mais apro-



16

priada para a Simulacdo Monte Carlo. Ele também € o padrao utilizado pela bibliote-

ca NumPy.

Segundo Corrar (1993), “quando utilizada na solugdo de modelos probabilis-
ticos, a simulagéo utiliza os dados amostrais das distribuicbes de probabilidades das
variaveis de entrada, processa essas informacfes dentro do modelo especifico, e

obtém como saida as distribuicfes de probabilidades da variavel resultante (lucro)”.

Como mencionado por Metropolis e Ulam (1949), a execucao da SMC exige
um conhecimento a respeito do comportamento da variavel em questdo. E comum
na modelagem financeira e na analise de riscos uma aproximacdo a distribuicdo
normal de probabilidade. Para tal, sdo utilizadas a média aritmética e o desvio pa-

drao, respectivamente.

Nunes (2015), avaliou o Aeroporto de Guarulhos utilizando a Simulagdo
Monte Carlo como modelo para estimar a demanda de passageiros ao longo do pe-

riodo de concessao.

Uma alternativa esta presente no artigo de Rocha, Sousa e Campos (2016),
gue estimam o resultado financeiro do setor de aviagéo civil em 2014 por meio da

distribuicado triangular.

Essa possibilidade € interessante para este trabalho pois ndo necessita de
medidas estatisticas de tendéncia central e dispersdo da ROL. A amostra disponivel
até o momento é limitada e sofre da interferéncia da pandemia de COVID-19. Por
outro lado, necessita da formagédo de cenarios criveis para o faturamento das em-
presas. Ao focar apenas no ano de 2024, é possivel reduzir a incerteza das proje-

cOes baseando-se no histoérico recente.

A analise de cenérios permite avaliar o impacto de hipéteses distintas em es-
timativas, de modo a informar o processo decisério associado a um investimento.
(Ross et al., 2013).

A funcéo de densidade de probabilidade é uma funcdo que descreve a dis-
tribuicdo de probabilidades de uma variavel continua. Ela permite o calculo da pro-

babilidade dessa variavel assumir um valor especifico.

A distribuicdo triangular de probabilidade é caracterizada por um valor méa-

Ximo, minimo e mais provavel para a variavel em questdo. E frequentemente usada
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guando o comportamento da variavel de entrada nao é facilmente associado a outra
distribuicdo, mas € possivel escolher limites inferior e superior, bem como um resul-

tado mais provavel. Sua funcdo de densidade de probabilidade € definida pela for-

mula abaixo.
2lx —a) ey e
_ b —alc - a)’ =H=t
flx)=1{" .
2k —x) <y <h
b —aib-c) -0

FIGURA 1: Fungéo de densidade de probabilidade da distribui¢éo triangular. Fonte: Minitab (2024).

Na funcéo acima, a é o valor minimo que a variavel pode assumir, b é o va-
lor méximo e c é o mais provavel. O processo de determinar esses valores cabe ao

pesquisador e € realizado neste trabalho na etapa de formacgé&o de cendrios.

O Mersenne Twister tem como saida um valor randémico U entre O e 1. Para
transforma-lo em um valor correspondente da distribuicéo triangular (X), sdo usadas

as seguintes formulas por meio do software de operacéo da simulacao.

L¥]

—a

| X=a—|—\/U-(b—a]-(c—a]’quandoU"::;

1. X=b—\f‘:1_U]'(b_a]'(b_fj,quandoUEE.

Costa et. al (2011), resumem as etapas para a aplicacao da Simulacdo Mon-

te Carlo por meio da figura a seguir, adaptando Shamblin e Stevens (1974).



Passo Descrigio
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onstruir as distribuigtes de frequéncia (absoluta, relativa
e acumulada) para cada uma das varidvels definidas
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. o Simular os experimentos
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FIGURA 2: Etapas da aplicacdo do método de Simulagédo de Monte Carlo. Fonte: Costa et. al (2011).
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3. METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

A metodologia do presente estudo € caracterizada por ser de natureza apli-
cada e descritiva com abordagem quantitativa. Segundo Gil (2008), a pesquisa des-
critiva busca descrever atributos de uma populacdo ou fenbmeno ou relacionar vari-

aveis. Quanto aos procedimentos, o trabalho é experimental.

A amostra da pesquisa consiste de trés blocos de concessdo, com contratos
de trinta anos de duracéo. A coleta de dados foi centrada em fontes secundarias, os
demonstrativos financeiros de cada bloco desde que foram concedidos a iniciativa
privada. O levantamento de dados se baseia em dados abertos disponibilizados por
meio de relatérios na plataforma da Agéncia Nacional de Aviagéo Civil.

o procedimento de analise de dados foi a Simulacdo Monte Carlo. Gil (2008)
afirma que técnicas estatisticas permitem caracterizar e resumir dados, estudar as
relagdes entre variaveis e verificar se as conclusfes sdo aplicaveis além da amostra

considerada.

O processo de coleta e analise de dados foi antecedido de uma revisao de li-

teratura acerca dos temas discutidos.

Dado o objetivo proposto de estimar o resultado financeiro em 2024, o pro-
cedimento que possibilita cumpri-lo consiste em duas etapas distintas: (i) a formacéo
de cenarios e a (ii) aplicacdo da Simulacdo Monte Carlo.

O primeiro passo utiliza o desempenho atingido por cada uma das concessi-
onarias nos ultimos anos para tracar conjunturas possiveis para 2024. A segunda
fase usa essas circunstancias como base para fornecer resultados aleatérios de
acordo com uma distribuicao triangular de probabilidade. Ambos sé&o detalhados em

seguida.

3.1 Formacéao de cenarios

A estimativa do resultado financeiro em 2024 assume a Receita Operacional
Liquida (ROL) como variavel de risco e as demais linhas da demonstragéo de resul-
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tado do exercicio como constantes para determinar a informacdo de saida, o lucro
liquido. A ROL é calculada pela soma de receitas obtidas com venda de bens e
prestacao de servicos, ja descontada de impostos que incidem sobre a venda, des-
contos concedidos ou produtos devolvidos, por exemplo.

A aplicacdo da Simulacdo Monte Carlo, conforme Rocha, Sousa e Campos
(2016) pode ser realizada por meio do uso da distribuicdo de probabilidade triangu-
lar. A utilizagdo desse processo requer primeiramente a escolha de trés cenarios de
acordo com premissas sobre a variavel de entrada: otimista, realista e pessimista.
Em seguida, os dados que caracterizam os cenarios sao utilizados como base para

a simulacao.

Os parametros em questao foram determinados com base nas DREs ja di-
vulgadas pelas concessionarias. Apesar de publicacdo desde 2019, foram conside-
ras apenas as de 2021, 2022 e 2023. As concessdes ocorreram ao longo de 2019 e,
portanto, as DREs nao refletem o ano completo. Ademais, o ano de 2020 foi des-
considerado para reduzir os efeitos da COVID-19, que impactou gravemente o mer-
cado, na avaliacdo. Em portaria de setembro do mesmo ano, o Ministério da Eco-

nomia citou o setor de transporte aéreo entre os mais afetados pela pandemia.

O cenario pessimista supde uma reversdo da ROL obtida ao patamar de
2021, o realista corresponde a média aritmética do desempenho ao longo do triénio
e 0 cenario otimista considera uma manutencdo da Taxa de Crescimento Anual
Composta (CAGR — Compound Annual Growth Rate) do periodo para 2024. O
CAGR é um indicador que retrata a taxa de crescimento observada ao longo de um
periodo de tempo se fosse aplicada de forma constante em todos os anos. O célculo

do CAGR foi realizado por meio da fungdo RATE do Excel.

Dessa forma, as premissas para a receita operacional liquida dos blocos de

concessao estao descritas nas tabelas abaixo.
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Cenario Pessimista

Receita em 2021

Cenério Realista

Média aritmética da receita obtida nos
anos de 2021, 2022 e 2023

Cenario Otimista

Receita em 2023 acrescida do CAGR

atingido no triénio anterior

TABELA 4: Pardmetros gerais para a ROL dos blocos de aeroportos.

Cenério Pessimista

R$ 53.595.000,00

Cenario Realista

R$ 78.133.000,00

Cenario Otimista

R$ 122.290.100,00

TABELA 5: Pardmetros dos cenarios para a ROL do Bloco Centro-Oeste.

Cenario Pessimista

R$ 370.810.000,00

Cenario Realista

R$ 892.966.330,00

Cenario Otimista

R$ 2.102.804.310,00

TABELA 6: Parametros dos cenarios para a ROL do Bloco Nordeste.

Cenario Pessimista

R$ 90.248.000,00

Cenério Realista

R$ 166.602.670,00

Cenario Otimista

R$ 486.977.560,00

TABELA 7: Parametros dos cenarios para a ROL do Bloco Sudeste.

3.2 Aplicacédo da Simulagcao Monte Carlo

Apés a determinacdo dos cenarios, resta apenas a instrumentalizacdo da

Simulacdo Monte Carlo. O método utilizado foi o codigo abaixo, escrito em Python e

executado com o software Anaconda. A escolha do Anaconda decorre da inclusao
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de algumas bibliotecas voltadas para ciéncia de dados ja pré-instaladas com o

mesmo (as necessarias para esta simulacédo sdao a NumPy e a Matplotlib).

A construcdo do cddigo tem inicio com a importacao de bibliotecas relevan-
tes. Em seguida, é definida a principal funcdo: a simulacoes_receita utiliza a
np.random.triangular para gerar valores aleatorios segundo a distribuicdo triangular
de probabilidade de acordo com os critérios previamente definidos. Como essa fun-
cdo ja esta prevista na biblioteca NumPy, ndo é necessério descrever a fungao ante-
rior no codigo. Esse passo simula a ROL de 2024 como indicado nas equagdes | e

do referencial teérico.

A simulacao requer quatro variaveis de entrada. A variavel a corresponde ao
parametro estabelecido para a ROL no cenério pessimista de cada bloco. A variavel
b, por sua vez, representa o mesmo indicador para o cenario otimista. Da mesma
forma, a variavel c representa a Receita Operacional Liquida mais provavel como
projetada na fase de formacéo de cenarios. A variavel d corresponde ao somatoério
das linhas remanescentes da DRE de 2023, que foram mantidas constantes. Por
fim, a variavel n_simulacoes se refere ao nimero de repeticdes desejada para a si-

mulacao e foi fixada em 10.000 para todos 0s casos.

O programa simula a receita de acordo com o0s critérios previamente estabe-
lecidos, mas entrega um histograma do lucro liquido. Para isso, as demais linhas da
DRE de 2023 foram mantidas constantes para a estimativa de 2024 e sua soma
acumulada corresponde a variavel d. O calculo é realizado por meio da fungdo simu-
lacoes_lucro. Assim, foram subtraidos R$ 67.365.000, R$ 561.514.000 e R$

210.653.000 dos blocos Centro-Oeste, Nordeste e Sudeste, respectivamente.

Apés o célculo do resultado financeiro, sdo computados o percentual de sai-
das acima e abaixo de 0, indicando lucro e prejuizo, respectivamente. Isso é realiza-
do por meio da funcéo probabilidade_lucro, que divide o nUmero de saidas positivas
pela quantidade total de elementos gerados pela simulagao. A probabilidade de lucro

e prejuizo é apresentada em tela.

Por fim, o histograma € gerado e salvo por meio de recursos da biblioteca
Matplotlib, que permitem a criagdo do gréfico, escolha de nomes para ele préprio e
para os eixos X (lucro) e y(frequéncia), além de salva-lo como figura em formato png.

O codigo utilizado é apresentado integralmente na se¢cao de apéndices.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A simulacéo resultou nos seguintes histogramas e na probabilidade de lucro

e prejuizo para cada concessionaria.

Simulacao Monte Carlo
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FIGURA 3: Histograma de lucro estimado para 2024 do Bloco Centro-Oeste.
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FIGURA 4: Histograma de lucro estimado para 2024 do Bloco Nordeste.
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FIGURA 5: Histograma de lucro estimado para 2024 do Bloco Sudeste.
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Blocos de Concesséo Probabilidade de Lucro Probabilidade de Prejuizo
Bloco Centro-Oeste 88,97% 11,03%
Bloco Nordeste 96,18% 3,82%
Bloco Sudeste 59,82% 40,18%

TABELA 8: Probabilidade de lucro e prejuizo para cada bloco.

O Bloco Centro-Oeste apresenta uma probabilidade de prejuizo controlada,
compativel com a situacdo da empresa. Em 2023, teve margem liquida proxima de
27,5%. Um patamar tdo elevado € comparavel com os melhores dentre as empresas
que compdem o indice Bovespa, por exemplo. Logo, um indicador similar é dificil até
mesmo para as maiores empresas do Brasil, que possuem diversas vantagens com-

petitivas.

A margem liquida é determinada ao dividir o lucro liquido pela receita liqui-
da. Assim, € um indicador que aponta o percentual do faturamento a ser convertido
em lucro e, portanto, a sua rentabilidade. E um indicador que, segundo Assaf Neto
(2017), aponta a capacidade de obter lucro com vendas e é importante para avaliar
o desempenho empresarial. Além disso, sua receita € a mais estavel, logo, uma

gueda da mesma seria comparativamente menos severa.
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Os resultados indicam o Bloco Nordeste como o menor risco de prejuizo,
porém, vale ressaltar que houve um salto na linha revisdo de impairment que impac-
tou o resultado de 2023 de forma muito relevante. A revisdo de impairment € um
processo contabil que ajusta o valor de ativos buscando representar a empresa de
forma mais fidedigna. Tal procedimento incide em receita ou despesa extraordinaria
no exercicio. De acordo com o Art. 183 da Lei 6404, de 15 de dezembro de 1976, “a
companhia devera efetuar, periodicamente, analise sobre a recuperacéo dos valores

registrados no imobilizado e no intangivel” (Brasil, 1976).

Nascimento et al. (2022) verificaram que empresas mais impactadas por
medidas de contencdo da pandemia apresentaram maior participacdo do ajuste de
impairment no resultado anual, incluindo o setor de transporte aéreo. Este foi desta-
cado em particular por também estar sujeito a restricdes de governos de outros pai-

Ses.

A tabela abaixo indica a evolucéo do teste de impairment do Bloco Nordeste

nos ultimos anos.

Ano 2020 2021 2022 2023

Valor R$ (412.029.000) | R$ (601.813.000) | R$ 183.839.000 | R$ 833.003.000

TABELA 9: Reversao de impairment apresentado pelo Bloco Nordeste em cada ano.

Assim, é evidente que o Bloco Nordeste sofreu uma revisdo de impairment
intensa durante a pandemia e a corre¢do ocorreu de forma majoritaria no ano de
2023. Ao tomar a DRE desse ano como base para a simulagdo de forma constante,
€ garantida uma receita adicional atipica que distorce os a estimativa de lucros para
2024.

O Bloco Sudeste € o Unico com probabilidade elevada de prejuizo, aproxi-
madamente 40%. Isso decorre de um CAGR da receita muito elevado, 75,4% para o
intervalo analisado, que foi acompanhado de um aumento também significativo da
sua estrutura de custos. Assim, um retorno a patamares mais proximos dos anterio-

res ocasionaria prejuizo.
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Ao avaliarem a industria de aviacéo civil, Rocha, Sousa e Campos (2016),
determinaram uma probabilidade de prejuizo também em cerca de 40%. Para os au-
tores, a situagao indicava que “o setor balanga no abismo da faléncia”, visto que vi-
nha de trés anos consecutivos de prejuizo. Apesar de ser um percentual que de-
manda atencao, a conjuntura do Bloco Sudeste néo € critica na mesma medida, pois
apresenta lucros sucessivos desde 2021 e possui capital de giro liquido positivo, in-
cluindo liquidez imediata, pois o valor disponivel em caixa e equivalentes é capaz de
cobrir o seu passivo circulante. De acordo com Assaf Neto e Silva (2017), o capital
de giro liquido, calculado pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulan-
te, “reflete a folga financeira da empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, o
CCL representa o volume de recursos de longo prazo que se encontra financiando

os ativos correntes”.

Um mecanismo importante para a continuidade do crescimento de receita
dos aeroportos é o reajuste do teto tarifario. A receita teto limita o valor maximo que
cada aeroporto pode recolher por passageiro. De acordo com a ANAC (2024), o au-
mento segue critérios definidos nos contratos de concesséo e considera a inflagdo
vigente nos doze meses anteriores. O reajuste percentual mais recente pode ser

conferido a seguir.

Bloco Aeroporto Percentual de Reajuste
Nordeste Recife/PE 5,1141%
Maceio/AL 5,1457%
Jodo Pessoa/PB 5,4183%
Aracaju/SE 5,4603%
Centro-Oeste Cuiaba/MT 5,5442%
Sudeste Vitéria/ES 5,1666%

TABELA 10: Aumento da receita-teto de aeroportos a partir de 2025. Fonte: ANAC (2024).

Ao publicar suas demonstragdes financeiras relativas ao ano de 2023, a Ae-

roportos do Sudeste do Brasil S.A., responsavel pelo Bloco Sudeste, também divul-
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gou perspectivas para o ano de 2024, incluindo outras alternativas visando o aumen-

to do faturamento.

7

A primeira € a retomada do volume de passageiros aos niveis pré-
pandemia. A recuperacdo gradual da demanda afetou os resultados nos anos que
precederam, mas indica um potencial claro de crescimento no curto prazo. Outro ob-
jetivo é a expansao e diversificacdo de receitas, por meio de uma oferta comercial

mais robusta nos aeroportos acrescido de ampliacédo de servicos ofertados.

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O desenvolvimento deste estudo permitiu alcancar o objetivo de estimar o
resultado financeiro de 2024 dos blocos Centro-Oeste, Nordeste e Sudeste por meio
da SMC e, assim, avaliar a viabilidade econémico-financeira de curto prazo das con-

cessOes aeroportuarias do pais.

Em seguida, é necessario considerar as limitacées do desenvolvimento des-
te trabalho. Os blocos analisados correspondem a apenas doze aeroportos dentre
0s cinquenta e nove concedidos em 2023, de acordo com a ANAC. Portanto, sao
uma representacao parcial do cendrio de concessfes aeroportudrias no pais e nao

retratam exatamente o panorama geral.

Adicionalmente, apesar da exclusdo do ano de 2020, o periodo considerado
ainda sofre dos efeitos da pandemia de COVID-19. Por exemplo, em 2022, a ANAC
aprovou recomposi¢cdo econdmica acima de 50 milhdes de reais para o Bloco Su-
deste em razéo dos prejuizos causados pela crise sanitaria ao longo de 2021. A Ae-
roportos do Nordeste do Brasil, responsavel pela administracdo do Bloco Nordeste,
enviou a ANAC pedidos de conciliacdo econémico-financeira devido a desequilibrios
entre 2020 e 2023.

Uma consequéncia dessa interferéncia é a taxa de crescimento demasia-
damente alta das receitas nos anos seguintes, devido a base de comparacéo redu-

zida no inicio. A volatilidade elevada reduz a precisédo da analise.

A oscilagdo acentuada pontua uma questéo intrinseca a metodologia utili-

zada, pois a escolha dos cenarios por parte do pesquisador influencia diretamente
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nos resultados obtidos e a selecdo de condi¢cdes alternativas levaria a conclusdes

distintas.

Por fim, vale destacar que o resultado foi avaliado de acordo com um crité-
rio binério, a ocorréncia de lucro ou prejuizo. Esse fator € um ponto de partida para
avaliar as decisdes de alocacao de capital. Entretanto, a analise poderia ser aprimo-
rada ao considerar o custo de capital das empresas como referéncia da rentabilida-

de necesséria para o projeto de gestdo dos aeroportos.

A Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal (TDFCM) das concessoes
€ determinado pela ANAC e atualizado periodicamente. Em 2024, foi estabelecido
um valor de 9,47% para os blocos Centro-Oeste, Nordeste e Sudeste no quinquénio
seguinte. Tal percentual ndo reflete necessariamente os objetivos de retorno de ca-
da companhia, mas estabelece um patamar minimo para verificar o equilibrio eco-

ndémico financeiro das empresas.

O TDFCM pode ser comparado com o Retorno Sobre Capital Investido
(ROIC - Return on Invested Capital), por refletir de forma mais ampla as fontes de
financiamento de cada concessionaria. O ROIC é calculado ao dividir o lucro opera-
cional deduzido de impostos pelo capital investido, ou seja, a soma entre o patrimo-

nio liquido e a divida liquida.
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APENDICES

Apéndice A — Cddigo Utilizado para Simulacao

ort numpy as np
matplotlib. pyp

F calcular_pro

dj:

LI
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Apéndice B — Continuacédo do cdédigo utilizado para simulagéo.

prejuizo = simulac
probabilidade_prejuizo = len(prejuizo)

1 probabilidade_prejuizo

s_lucro = s cac_monte_carlo(n_simulacoes, a, b

, @lpha=8.75, color='gray’', edgecolor="black

plt.xlabel( 'L
plt.ylabel{'F
plt.grid(True)

plt.hist(resulta
plt.title( s
plt.xlabel( "L
plt.ylabel('F
plt.grid(True)

calcular_probabilidade lucro(re _lucra)
probabilidade prejuizo = calcular probabilidade preju (resultados lucrao)

abilidade
babilidaode




