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OS PRINCIPAIS DESAFIOS DA GESTAO FINANCEIRA DAS
COMPANHIAS AEREAS NO BRASIL

The main challenges of financial management in brazilian airlines

Henrique Augusto Calga?

Resumo: A gestdo de companhias aéreas brasileiras é marcada por custos dolarizados, alto
custo de combustivel, elevados niveis de judicializagao, pressdes regulatérias e intensas
disputas competitivas. Este artigo identifica e discute trés eixos principais de desafios:
financeiro-operacionais, regulatério-institucionais e estratégico-competitivos, evidenciando
como tais fatores afetam a sustentabilidade do setor e como as companhias aéreas estao se
adaptando a essas complexidades. Conclui-se que solugbes integradas de hedge, didlogo
regulatério e inovagcao de modelo de negdcios sdo fundamentais para a perenidade das
empresas.

Palavras-chave: Aviagdo comercial; Gestao estratégica; Judicializagdo; Regulacao; Brasil.

Abstract: Brazilian airlines management faces dollar-denominated costs, an extremely
litigious consumer market, heavy regulatory pressure and fierce competition. This paper
analyses three major sets of challenges financial-operational, regulatory-institutional and
strategic-competitive and discusses their impact on industry sustainability. We conclude that
integrated hedging strategies, regulatory dialogue and business-model innovation are
essential for long-term viability.

Keywords: Commercial aviation; Strategic management; Litigation; Regulation; Brazil.

Introdugao

A gestdo das companhias aéreas no Brasil sempre enfrentou desafios,
especialmente no aspecto financeiro-operacional. Nas ultimas duas décadas, a
aviagcao comercial brasileira alternou entre ciclos de expansao e retragcao. A crise de
2015-2016, a desaceleracao de 2019 e, sobretudo, a pandemia de Covid-19 deixaram
um rastro de endividamento e volatilidade. Apos 2022, o trafego voltou a crescer, mas
as empresas continuam a enfrentar custos dolarizados, pressdes regulatérias e um
consumidor altamente litigante no transporte aéreo. Além disso, o quadro financeiro
do setor se deteriorou, com o indice divida liquida/Ebitda saltando de 5,1 vezes em
2019 para 8,7 vezes em 2024 (GETEC-Fucamp, 2024).

Este artigo tem como objetivo analisar os desafios estruturais da aviagao

comercial brasileira, focando em trés eixos fundamentais: financeiro-operacional,
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regulatorio-institucional e estratégico-competitivo. A discussdo busca avaliar os
desdobramentos dessas questdes e explorar caminhos para garantir a
sustentabilidade do setor no longo prazo.

A metodologia utilizada neste artigo é qualitativa, baseada em analise
documental e revisao bibliografica. Essa abordagem foi escolhida porque permite uma
compreensao aprofundada dos desafios da aviagdo comercial brasileira a partir de

fontes diversas e fundamentadas.

1 Complexidade financeiro-operacional e judicializacao

A complexidade financeiro-operacional das companhias aéreas brasileiras
decorre de uma série de fatores interligados que desafiam a gestdo e a
sustentabilidade do setor. O alto custo operacional, impulsionado por variaveis como
precos de combustivel, manutencao de aeronaves, impostos e tarifas aeroportuarias,
impacta diretamente a rentabilidade das empresas. Além disso, a volatilidade
econdmica e cambial no Brasil afeta o planejamento financeiro, tornando essencial
uma gestao estratégica e agil. As companhias precisam equilibrar a demanda por
inovacao e eficiencia, ao mesmo tempo em que enfrentam desafios como
concorréncia acirrada e regulagcado governamental.

Em 2023, o combustivel teve um papel extremamente significativo nos custos
operacionais das transportadoras nacionais, representando expressivos 38% do total
de despesas do setor. Esse impacto se tornou ainda mais evidente diante das
variagdes de preco, pois cada aumento de R$ 0,10 por litro gerava um efeito direto na
rentabilidade das empresas, reduzindo a margem de lucro em até dois pontos
percentuais. Esse cenario revela a sensibilidade das transportadoras e companhias
aéreas as oscilacdes dos precos dos combustiveis, influenciadas por fatores como
politicas governamentais, taxas, variagbes cambiais, custos de producéo e
instabilidades no mercado internacional de petréleo. A alta do combustivel ndo apenas
afeta a competitividade das empresas do setor, mas também impacta toda a cadeia
logistica, gerando reflexos no preco final dos produtos e na inflagdo. (ABEAR, 2024).

O grafico 1 apresenta a variagdo do preco do combustivel de avido e o prego

do petréleo bruto em um periodo especifico.
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Grafico 1 — Prego do combustivel de avido e prego do petréleo bruto

Combustivel de avido & Preco do Petroleo Bruto WTI
(Dolares por barril), Marco 2023
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Dessa forma, estratégias como a busca por alternativas sustentaveis,
investimentos em eficiéncia energética e negociagdes para obtencdo de combustiveis
a precos mais competitivos tornam-se essenciais para garantir a viabilidade e o
equilibrio financeiro das transportadoras em um ambiente econémico desafiador.

Além do combustivel, itens como locagao (leasing) de aeronaves, seguro e
pecas de reposicao sao precificados em dodlar; criando passivos financeiros cujo
servigo se torna mais oneroso em periodos de desvalorizacido cambial.

A crise logistica global pés pandemia intensificou a escassez de componentes
aeronauticos. Em janeiro de 2025, a Associacdo Brasileira de Empresas Aéreas
(ABEAR), relatou que 11% da frota comercial brasileira permanecia em solo por falta
de pecgas, situagdo que gerou cancelamentos, reacomodag¢des de passageiros e
custos extraordinarios de manutengédo (Gontijo, 2025). Ao mesmo tempo a
alavancagem financeira disparou com o aumento da divida liquida/Ebitda do setor,
restringindo a capacidade do investimento na renovacao da frota com aeronaves mais
eficientes. (GETEC-Fucamp, 2024)

Somam-se a esses fatores os altissimos niveis de judicializagdo. Segundo o
relatorio do Conselho nacional de Justiga (CNJ, 2024) o Brasil responde sozinho por
cerca de 98% das agdes judiciais contra companhias aéreas no planeta. Em 2023
foram ajuizadas mais de 133 mil novas demandas, quase sempre relativas a atrasos,

extravio de bagagem ou reembolso. Para cada R$ 100 de receita, as empresas
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chegam a provisionar até R$ 2,50 em contingéncias judiciais, valor equivalente ao
lucro liquido de muitas rotas regionais.

De acordo com o0 (CNJ,2024, p. 57), “O padréo de litigancia no transporte aéreo
brasileiro é singular e pressiona custos operacionais, elevando tarifas para todos os
consumidores”.

Essa combinacéo de volatilidade cambial, escassez logistica, endividamento
elevado e massificagado de processos judiciais cria um ambiente no qual a gestao de
caixa demanda disciplina rigorosa e inovagao, incluindo métodos alternativos de
resolucao de conflitos, como mediagao on-line e acordos pré-processuais, que podem
reduzir o impacto da litigdncia sobre os custos operacionais e melhorar a

previsibilidade financeira.

2 Pressoes regulatérias e institucionais

O ambiente regulatério brasileiro impde uma alta densidade de tarifas e
contribuicdes ao setor aéreo, tornando a operacdo das companhias mais onerosa e
exigindo adaptacgdes estratégicas constantes. Atualmente, taxas aeroportuarias e de
navegacao representam cerca de 14% do preco total do bilhete aéreo (INFRAERO,
2024), um percentual significativo que influencia diretamente a acessibilidade das
passagens e a competitividade das empresas. Além disso, tributos incidentes sobre
combustiveis e servicos de manutencdo também impactam a rentabilidade das
companhias aéreas (ANAC, 2024a).

A modernizacao da infraestrutura aeroportuaria por meio de concessoées trouxe
melhorias substanciais na qualidade dos terminais, especialmente nos grandes
centros (hubs) de S&o Paulo e Rio de Janeiro. No entanto, o aumento dos
investimentos resultou em um incremento nos custos operacionais, refletindo-se na
elevagao das tarifas cobradas das empresas aéreas (ABEAR, 2024). O modelo de
concessao aplicado nos aeroportos brasileiros segue uma tendéncia global, mas a
forma como os custos sdo repassados as empresas requer aprimoramentos
regulatorios que garantam maior previsibilidade financeira ao setor.

Ap0s o acidente ocorrido em agosto de 2024, com a empresa Voepass, a ANAC
intensificou as auditorias de seguranga, o que levou a suspensao temporaria das
operagbes de algumas companhias regionais (Magalhdes, 2025). Embora essas

medidas sejam fundamentais para garantir a seguranga dos passageiros, elas podem
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impactar negativamente a estabilidade financeira das empresas menores, que ja
enfrentam dificuldades estruturais para manter suas operacdes (Rima aviagao, 2024).

AANAC (2024b) alinhou o Brasil ao Esquema de Compensacao e Redugéo de
Carbono para Aviagéo Internacional’ (CORSIA) da Organizagdo da Aviagao Civil
Internacional (OACI), exigindo que as companhias aéreas adotem planos de redugao
de emissbes de CO, e invistam no uso de Combustiveis Sustentaveis de Aviacao?
(SAF). No entanto, a auséncia de uma escala de produgdo doméstica desses
combustiveis dificulta a implementagdo da medida sem um impacto significativo nos
custos operacionais (ABEAR, 2024). Diante desse cenario, as companhias tém
pressionado por incentivos fiscais e politicas publicas que viabilizem essa transicao
de forma economicamente sustentavel.

O avancgo da regulamentagao ambiental também inclui debates sobre a adogao
de tecnologias mais eficientes e a ampliagdo de programas de compensagado de
carbono. Especialistas destacam que, para que o Brasil se mantenha competitivo no
mercado global, é fundamental que haja uma convergéncia entre inovacgao
tecnologica, politicas de incentivo e uma estrutura regulatéria que promova o
crescimento sustentavel da aviagdo nacional (Rima Aviagéo, 2024).

Esse panorama evidencia o delicado equilibrio entre melhorias na
infraestrutura, exigéncias regulatérias e a necessidade de manter a viabilidade
financeira das empresas aéreas, um desafio continuo que exige planejamento

estratégico e colaboragao entre o setor privado e o poder publico.

3 Dilemas estratégicos e competitivos

O mercado interno da aviagao brasileira, apesar de concentrado em trés
grandes grupos, continua operando com margens reduzidas devido a alta
sensibilidade do consumidor ao pregco das passagens. Segundo Pinguelli (2021),
muitos passageiros optam por alternativas como 6nibus de luxo e, futuramente, trens
de alta velocidade, o que impde desafios adicionais as companhias aéreas. Além
disso, as frequentes guerras tarifarias entre as empresas corroem a rentabilidade do
setor, enquanto os voos internacionais enfrentam uma concorréncia acirrada de

gigantes estrangeiras, que possuem maior escala e poder de negociagao.

2 Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation
38 Sustainable Aviation Fuel
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Para mitigar esses desafios, algumas companhias aéreas brasileiras tém
adotado modelos hibridos, combinando tarifas de baixo custo (low-cost) em rotas
ponto-a-ponto com servigos premium em corredores de alto rendimento. Estudos
indicam que essa estratégia tem resultado em um aumento da taxa de ocupagao dos
voos, embora ainda nao seja suficiente para compensar integralmente a pressao dos
custos operacionais (Queiroz, 2023). A busca por diferenciacao também se reflete na
modernizagdo da frota e na digitalizagcdo dos servigos, permitindo maior eficiéncia e
reducéo de despesas administrativas (Amelo, 2025).

Outro grande dilema estratégico do setor € a questdo do capital humano. A
escassez de pilotos e engenheiros aeronauticos, agravada pela migragcao desses
profissionais para mercados que operam em dolar, tem levado as empresas a
desenvolverem programas préprios de formagéo e retencdo de talentos. Segundo a
Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC, 2025), essa necessidade de investimento
em capacitagdo adiciona uma camada extra de custos a um setor ja exposto a
volatilidade econémica e cambial. A implementacao de parcerias com instituicbes de
ensino e incentivos para a permanéncia de profissionais qualificados no Brasil s&o
algumas das solug¢des exploradas para minimizar esse impacto.

Diante desse cenario, a sustentabilidade da vantagem competitiva das
companhias aéreas brasileiras dependera da capacidade de adaptacdo as novas
dindmicas do mercado, da inovagdo em modelos de negdcios e da gestao eficiente

dos recursos humanos e financeiros.

Consideragoes finais

A gestdo de uma companhia aérea no Brasil envolve equilibrar custos
dolarizados, contingéncias judiciais sem paralelo global, cobrangas regulatérias
crescentes e um consumidor extremamente sensivel a prego. A volatilidade financeira
obriga a adogao de hedges sofisticados e estratégias de desalavancagem. No campo
regulatorio, a conciliagdo entre seguranga, sustentabilidade e viabilidade econémica
exige dialogo constante com a ANAC e operadores aeroportudrios. Estrategicamente,
sobreviver implica inovar em modelos de negdcio, fortalecer programas de formacéao
profissional e investir em tecnologias de descarbonizagao. O sucesso ou fracasso das
empresas aéreas brasileiras dependera da capacidade de integrar essas frentes,

transformando desafios crénicos em vantagem competitiva sustentavel.
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