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palavras-chave Imparidade de ativos, NIC 36, Covid-19, Aeronaves, Aviação, 

Taxa de desconto, Air France-KLM, IAG, Lufthansa, Ryanair 
 
 
 
resumo O ano de 2020 vai ficar marcado na história pela pandemia 

causada pela Covid-19. O alto índice de transmissão da 
doença afetou a maioria das economias a nível mundial, 
particularmente, o setor da aviação. O receio da população 
em viajar acrescido às medidas de confinamento impostas 
por governos e ao encerramento de fronteiras, resultou 
num cenário temporário de aeronaves inoperacionais. 
Como consequência, enquanto algumas companhias 
aéreas decretaram falência, outras encontraram-se 
completamente dependentes de ajudas financeiras do 
Estado como forma de ultrapassar a crise que se 
desenhava. Todas as dificuldades enfrentadas resultaram 
num prejuízo estimado, a nível mundial, para o setor em 
cerca de aproximadamente US$ 118,5 bilhões (IATA, 
2020). 

 
 Tendo em conta que a atividade principal das companhias 

aéreas só é possível decorrer através do uso de suas 
aeronaves, o objetivo do presente estudo consistiu em 
estimar, com base na Norma Internacional de Contabilidade 
n.º 36 – Imparidade de ativos, a quantia recuperável destes 
ativos do setor da aviação comercial europeu. Para este 
fim, aplicou-se uma metodologia que teve em consideração 
uma amostra, nomeadamente os Grupos Air France-KLM, 
IAG, Lufthansa e Ryanair, para as quais foi aplicada a 
abordagem dos Fluxos de Caixa Esperados, calculando o 
valor presente através de uma taxa de desconto. Para este 
efeito, foi apurado o Custo Médio Ponderado de Capital. 

 
 O presente estudo teve em consideração dois cenários 

distintos, sendo um mais provável, onde a recuperação do 
setor ocorrerá no ano de 2024, e um segundo menos 
provável, onde a recuperação ocorrerá em 2027. Os 
pressupostos considerados na presente dissertação 
permitiram concluir que os Grupos Lufthansa e Ryanair não 
indicam qualquer perda por imparidade a ser reconhecida 
nas contas a findar em 31.12.2021. Para o Grupo IAG, 
concluímos que poderá ocorrer uma reversão da perda por 
imparidade reconhecida em 2020. Por fim, para o Grupo Air 
France-KLM, verificámos a necessidade de reforçar a perda 
por imparidade a qual ascenderia aproximadamente a 
674M€. 
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Discount rate, Air France-KLM, IAG, Lufthansa, Ryanair 
 
 
 
 
abstract The year of 2020 will be marked in history by the pandemic 

caused by the Covid-19 outbreak. Worldwide economies 
and markets have been affected by the consequences of 
the highly transmissible disease, particularly the aviation 
segment. The fear of the population to travel combined with 
the imposed restrictions taken by the governments to 
contain the spread of the contamination, such as lockdowns 
and borders closures, have resulted in aircrafts becoming 
temporarily inoperable. As a result, while many airlines went 
bankrupted, other became dependent of State rescue loans 
as the only way to turnaround and survive the crisis. The 
estimated losses of US$ 118,5 billion (IATA, 2020) 
worldwide have hit the sector due to the unprecedent 
market turbulence. 

 
 Considering that the main activity of airlines is only possible 

through their aircrafts, the objective of this study consists in 
estimating, based on International Accounting Standard n.º 
36 – Impairment of Assets, the recoverable amount of these 
assets in the European Union commercial aviation sector. 
For this purpose, a methodology that took into consideration 
a sample was applied. This sample consists of the Air 
France-KLM, the IAG, the Lufthansa and the Ryanair 
Groups. The assumption of Expected Cash Flows was 
applied, these being discounted using a discount rate. For 
this purpose, the Weighted Average Cost of Capital has 
been taken into consideration. 

 
 In the present study, we presumed two distinct scenarios, 

one being more probable, where the recovery of the sector 
will occur in the year 2024, and another less probable, 
where the recovery will occur in the year 2027. The 
assumptions considered in this dissertation allowed us to 
conclude that Lufthansa and Ryanair Groups do not indicate 
any impairment loss to be recognized on the reporting date 
of 12.31.2021. For the IAG Group, we concluded that there 
could be a reversal of the impairment loss recognized in 
2020. Finally, for Air France-KLM Group, we verified the 
need to reinforce the impairment which would amount to 
approximately €674M.  
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Capítulo I - Introdução 

1.1. Enquadramento 

A procura por transporte aéreo é fortemente dependente de atividades específicas, 

principalmente relacionadas com o turismo de lazer, de negócios, de visitas a amigos e 

familiares, entre outros. Tanto o transporte aéreo como o turismo são fortemente cíclicos 

e sensíveis a mudanças no ambiente económico, social e político (Brugnoli et al., 2018).  

A pandemia despoletada pelo coronavírus teve implicações nas operações em todas as 

indústrias a nível mundial. O setor aéreo foi um dos primeiros afetados, devido ao facto 

da doença ser altamente transmissível entre seres humanos (Maneenop & Kotcharin, 

2020). Consequentemente, o transporte aéreo sofreu implicações devido a fatores 

externos, com um impacto mais severo e tempestivo, nomeadamente: cancelamento de 

voos, aeronaves aterradas, proibições de viagens e encerramento de fronteiras, os quais 

são rapidamente refletidos no rendimento das companhias aéreas (Voltes-Dorta & 

Pagliari, 2012). 

Na ótica da International Air Transport Association (IATA), o ano de 2020 concretizou-se 

no pior ano da história para o setor aéreo mundial. Verificou-se uma queda global na 

procura de passageiros na ordem dos 65,9% quando comparada com o ano de 2019, em 

resultado da pandemia Covid-19. Note-se que esta percentagem consiste numa média de 

todos os mercados mundiais, nomeadamente África, Ásia-Pacífico, Europa, América 

Latina, Oriente Médio e América do Norte, em particular. O mercado europeu contribuiu 

para esta redução com uma queda de 69,9%, a mais significativa (IATA, 2021). 

Dada a incerteza inerente à crise pandémica em 2020, as expectativas de recuperação 

para o ano de 2021 eram moderadamente pessimistas. A IATA (2020) previu que, a nível 

global, o ano de 2021 registaria ainda perdas ao nível de receitas, mas não tão 

acentuadas como em 2020 (o prejuízo estimado para 2020 foi de US$ 118,5 bilhões, 

enquanto que, a estimativa para 2021 era de US$ 38,7 bilhões). Adicionalmente, as 

previsões indicavam que as companhias aéreas já teriam caixa positivo no 4º trimestre de 

2021. 

No entanto, em fevereiro de 2021, a IATA reviu as suas estimativas na sequência dos 

valores observados no início do ano, concluindo que o 1º semestre seria pior do que o 

anteriormente previsto. Este, foi marcado pelo surgimento de novas variantes da Covid-
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19, o que levou governos a restringirem novamente as viagens, em especial as 

internacionais, de modo a dificultar a sua transmissão. Verificou-se também, que o 

volume de reservas no início do semestre era 78% abaixo do esperado. Decorrente 

destas vicissitudes, a IATA (2021b) atualizou a sua projeção anterior, prevendo que os 

prejuízos no setor aéreo cifrar-se-iam num intervalo de US$ 75 a 95 bilhões. 

Em linha com as novas expectativas, a 28 de julho de 2021, um comunicado publicado 

pela IATA (2021c), confirma uma lenta recuperação do setor. Quando comparados com 

junho de 2020, os números acumulados a junho de 2021, demonstram uma melhoria 

pouco significativa da procura por viagens nacionais e internacionais, continuando 

extremamente abaixo dos níveis pré-pandemia, corroborando que, embora tenha havido 

alguma melhoria, esta é ainda muito inferior à prevista no ano anterior. 

1.2. Importância do tema e objetivos 

Os ativos de maior valor das companhias aéreas são de uma forma geral as suas 

aeronaves, uma vez que é através destas que se concretiza a sua principal atividade 

geradora de fluxos de caixa. Todas as informações e dados divulgados, anteriormente 

considerados, têm impacto de forma direta ou indireta no valor destes ativos. Posto isto, 

este estudo basear-se-á na informação divulgada pelas companhias aéreas nas suas 

demonstrações financeiras (DFs), bem como nos dados divulgados pelos órgãos 

reguladores do setor da aviação.  

Se por um lado as empresas aéreas avaliaram a imparidade dos seus ativos à data de 

relato de 31.12.2020, por outro, as expectativas de melhoria do setor para 2021 não se 

concretizaram, conforme verificado supra. Neste sentido, surgiu-nos a seguinte e 

principal questão: as estimativas dos fluxos de caixa calculadas pelas companhias aéreas 

europeias à data de relato de 31.12.2020 tiveram em consideração um cenário de 

recuperação mais lento que o inicialmente previsto? Ou seja, as premissas utilizadas 

pelas mesmas não foram demasiadamente otimistas? Estas questões acabaram por 

resultar em outras, como: o montante das perdas por imparidade reconhecido nas contas 

foi suficiente? E relativamente ao próximo exercício económico (2021) haverá 

necessidade de reconhecer, reforçar ou reverter potenciais perdas por imparidade? 

Assim, a escolha do tema “NIC 36: Impacto da pandemia Covid-19 na quantia 

recuperável das aeronaves no setor da aviação comercial Europeu” para realização desta 
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dissertação, vem a ser uma oportunidade de relacionar um interesse pessoal, como 

utilizador da aviação comercial, com um interesse profissional, no âmbito do cálculo da 

imparidade de ativos. Deste modo, o objetivo principal do presente trabalho consiste em 

avaliar a razoabilidade das premissas utilizadas pelas companhias aéreas europeias à 

data de relato de 31.12.2020 quanto à sua capacidade preditiva dos fluxos financeiros 

futuros, permitindo assim mensurar, com base em dados atuais do mercado, as 

potenciais perdas por imparidade a refletir nas contas de 31.12.2021, estudo este ainda 

não realizado por outros autores.  

Os objetivos secundários consistem em: (i) conhecer a estrutura de rendimentos e gastos 

das empresas do setor da aviação, a nível europeu; (ii) analisar, em termos gerais, a 

evolução histórica dos fluxos de caixa gerados pelas aeronaves; e (iii) conhecer os reais 

efeitos financeiros na sequência da atual crise sanitária. 

Para responder ao objetivo principal, recorremos a uma abordagem de natureza 

quantitativa, onde foram aplicados modelos econométricos adequados, procurando 

explicar a forma como a pandemia poderá ter afetado as bases para a estimativa dos 

fluxos de caixa das companhias aéreas selecionadas. Por outro lado, recorreu-se a uma 

abordagem qualitativa para efetivar os objetivos secundários. 

1.3. Estrutura da dissertação 

Para alcançar os objetivos apresentados, o trabalho que desenvolvemos encontra-se 

dividido em 5 capítulos. Além da introdução desenvolvida no primeiro capítulo, 

compreende mais quatro capítulos. 

Assim, no segundo capítulo procede-se à revisão de literatura, a qual apresenta um 

conjunto de dados estimados e reais sobre o impacto da pandemia no setor da aviação, 

publicados pelos principais órgãos reguladores do setor, assim como análises que 

comparam o efeito da Covid-19 a eventos que afetaram negativamente o setor, tal como 

o atentado de 11 de setembro nos Estados Unidos. Adicionalmente apresentam-se os 

principais aspetos contabilísticos relativos à imparidade de ativos.  

No terceiro capítulo procede-se à descrição da metodologia utilizada. Uma vez que 

iremos centrar a nossa investigação a nível europeu, neste capítulo apresentam-se as 

premissas consideradas na seleção da amostra. Posteriormente, dar-se-á o 
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desenvolvimento prático dos conceitos apresentados no capítulo 2, no âmbito da 

determinação da quantia recuperável. 

O quarto capítulo diz respeito ao estudo empírico, na medida em que são apresentados 

os resultados da nossa investigação e a interpretação dos mesmos. 

Por fim, o quinto capítulo é dedicado à apresentação das principais conclusões do 

trabalho, às limitações de investigação, assim como orientações para investigações 

futuras. 
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Capítulo II - Revisão da Literatura  

2.1. Os impactos gerais da Covid-19 na aviação 

   2.1.1. Impactos gerais da pandemia no transporte aéreo europeu em 2020 

O impacto da pandemia provocada pela Covid-19 é incomparável a qualquer outra crise 

no setor. O transporte aéreo, em particular o europeu, está sem dúvida entre os setores 

que mais foram atingidos pela doença (Hobe, 2021). 

De acordo com divulgação da IATA de agosto de 2021, a nível mundial, sempre 

comparado aos números reais de 2019, no ano de 2020, a quantidade de passageiros 

transportados sofreu uma redução de 60,2% (1,8 bilhões contra 4,5 bilhões), a procura 

medida em Revenue Passenger‐Kilometers (RPK) decresceu 65,9% (representando o 

maior declínio da história, desde que a procura passou a ser calculada por RPKs nos 

anos 1950). As receitas totais da indústria fecharam em US$ 189 bilhões, o que 

representa uma redução de 69%, enquanto que as perdas líquidas rondaram os US$ 

126,4 bilhões (IATA, 2021d).  

Em paralelo, de acordo com dados divulgados pela European Organization for the Safety 

of Air Navigation (Eurocontrol, 2021), o tráfego aéreo na União Europeia (UE) em 2020 

decresceu 55% quando comparado a 2019, o que representa uma redução de 

aproximadamente 6,1 milhões de voos comerciais. Tendo a pandemia sido declarada 

pela Organização Mundial da Saúde (OMS) no mês de março de 2020, este mês fechou 

com uma média diária de vôos de 86,1% abaixo do período homólogo em 2019, 

enquanto abril fechou com 92,8%, o que representa uma média diária de apenas 2.099 

vôos. Estas percentagens foram afetadas principalmente pelo encerramento das 

fronteiras internas na UE, conforme apresentado no Gráfico 1.  
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Gráfico 1 - Evolução da média diária de vôos na Europa. Fonte: Eurocontrol (2021) 

 

Ainda relativamente às médias diárias de voos, a pesquisa da Eurocontrol (2021), 

destaca também que o Grupo Lufthansa foi o que mais sofreu, observando-se em 2020 

uma média de 1.102 voos (2019: 3.295), seguido pela Ryanair (951 em 2020 contra 

2.323 em 2019), Grupo Air France-KLM (951 em 2020 contra 2.053 em 2019), Grupo IAG 

(825 em 2020 contra 2.342 em 2019), Turkish Airlines (626 em 2020 contra 1.331 em 

2019) e por fim a EasyJet com uma média de 547 voos diários em 2020 comparáveis 

com uma média de 1.671 voos diários em 2019. 

Relativamente ao número ou quantidade de voos, os mercados que apresentaram uma 

maior variação foram o inglês, que decresceu 61% ou 1,3 milhões de vôos, o alemão 

56% ou 1,2 milhões, o espanhol 61% ou 1 milhão, o francês 54% ou 900 mil e o italiano, 

60% ou 800 mil vôos (Eurocontrol, 2021).  

Em comparação com o segundo trimestre de 2019, no segundo trimestre de 2020, o 

número de passageiros transportados reduziu mais de 91% ou 1,7 bilhões em todos os 

27 Estados-Membros da UE, verificando-se as diminuições mais significativas em 

Espanha, com uma redução de 61,6 milhões ou 99%, na Alemanha em 44,2 milhões ou 

97% e em Itália onde se observou uma redução de 42,6 milhões ou 98% (Eurostat1, 

2020; Eurocontrol, 2021). 

A Eurocontrol (2021) calculou também que o impacto da pandemia na Europa em 2020 

rondou os € 22,3 bilhões de perdas líquidas para companhias aéreas, € 33,6 bilhões de 

perda de receita para aeroportos. A mesma entidade estimou que 51% das aeronaves 

existentes estiveram em 2020 aterradas. 
 

1 O Gabinete de Estatísticas da União Europeia (Eurostat) é a organização estatística da 
Comissão Europeia que produz dados estatísticos para a União Europeia e promove a 
harmonização dos métodos estatísticos entre os estados-membros. 
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   2.1.2. Previsões para 2021 e recuperação Pós-Covid 

As estimativas apresentadas pela IATA (2020b) a outubro de 2020 relativamente ao 

cenário esperado para as companhias aéreas a nível global em 2021 eram otimistas. 

Existia a expectativa de que o desempenho financeiro das mesmas melhorasse 

significativamente no ano seguinte à pandemia, não obstante as perdas historicamente 

altas. Segundo o estudo publicado, partindo do princípio que se concretizaria a 

reabertura, mesmo que parcial das fronteiras até junho de 2021 (mediante testes de 

deteção da Covid-19 ou crescimento da população vacinada), a expectativa era de que 

as receitas gerais aumentassem e atingissem US$ 459 bilhões (melhoria de US$ 131 

bilhões em relação a 2020, mas ainda inferior, em 45%, aos US$ 838 bilhões reportados 

em 2019). Comparativamente, esperava-se que os gastos aumentassem apenas US$ 61 

bilhões, propiciando assim, um melhor desempenho financeiro geral. 

No entanto, a agosto de 2021, um novo estudo estatístico realizado pela International 

Civil Aviation Organization (ICAO), divulgou novas estimativas para o ano de 2021, tendo 

por base dados reais dos 6 primeiros meses do ano. É importante referir que os números 

apresentados pela ICAO comparam os dados estimados para o ano de 2021 com o 

desempenho real do setor da aviação comercial no ano pré-pandémico (ou seja, 2019), 

também a nível global. Este novo estudo apontou uma redução entre 37% e 40% dos 

lugares oferecidos pelas companhias aéreas, equivalente a 2.033 a 2.180 bilhões de 

passageiros, bem como uma potencial perda de receitas operacionais brutas de US$ 301 

a 321 bilhões. De ressaltar que os impactos reais dependerão da duração e magnitude 

do surto, das medidas de confinamento, do grau de confiança do consumidor no que a 

viagens aéreas diz respeito, das condições económicas, entre outras (ICAO, 2021). 

De forma a ser capaz de estimar a recuperação do setor, que se encontra afetado 

principalmente pela falta de confiança dos consumidores quanto a viajar num ambiente 

fechado como uma aeronave, a IATA (2020c) organizou uma pesquisa realizada através 

de um inquérito aos utilizadores do setor, a qual mostrou que aproximadamente 60% dos 

viajantes pretendem voltar a voar entre 1 e 2 meses após o controlo da pandemia, 

enquanto os demais 40% se sentem mais confortáveis em esperar pelo menos 6 meses 

para que isto aconteça. Para além disso, 69% dos viajantes inquiridos indicou estar a 

adiar as suas viagens até que a sua condição financeira esteja estabilizada. 

No que diz respeito ao tempo de recuperação da indústria, a IATA (2021e) realizou 

também uma análise específica que compara a pandemia provocada pela Covid-19 com 



  

8 

outros acontecimentos históricos, como a recessão global de 1991, o atentado terrorista 

de 11 de setembro de 2001, a epidemia Severe Acute Respiratory Syndrome (SARS) em 

2003 e a grande recessão de 2009. Esta análise foi feita com base no RPK, contando a 

partir da data inicial dos acontecimentos, o número de meses até que a procura do setor 

fosse totalmente recuperada. De longe, a pandemia atual foi a que mais afetou a aviação, 

concretizando-se na queda de RPK mais significativa e acentuada, já que entre o mês 0 e 

meados do mês 3, a queda foi de aproximadamente 90% (nas demais crises, a queda foi 

de aproximadamente 20%). Decorrente desta análise conclui-se que, historicamente, o 

setor demora em média 6 a 18 meses para voltar aos números considerados normais, ou 

seja, até à sua total recuperação, conforme evidenciado no Gráfico 2. Ao mesmo tempo, 

deve ser tido em conta que a atual pandemia dura há já mais de 12 meses, não existindo 

à data, a certeza do tempo até que esteja completamente controlada. 

 

Gráfico 2 - Análise à recuperação do setor da aviação global. Fonte: IATA (2021e) 

 

A ICAO (2021b), em conjunto com Membros do Comitê de Proteção Ambiental da 

Aviação, com o objetivo de estimar o tempo de recuperação da aviação comercial, em 

RPK, desenvolveu um estudo que considera fatores como vacinação, atividade 

económica global, geografias, rotas e procura corporativa, além de apresentar 3 cenários 

(otimista, normal e pessimista), no cálculo do tempo de recuperação. O resultado 

demonstrado na Tabela 1 mostra que no cenário otimista, a mesma acontecerá em 2023, 

no normal, em 2024, enquanto no pessimista, apenas em 2027. 
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Tabela 1 - Análise à recuperação do setor da aviação global. Fonte: ICAO (2021b) 

 

Para a Europa, a Eurocontrol (2021), prevê que o tráfego europeu em 2021 rondará 51% 

do volume de 2019, tendo em conta a evolução da vacinação no território europeu e os 

meses de verão para impulsionar as viagens. Posto isto, o órgão estimou a recuperação 

do setor no continente europeu, em quantidade de vôos, tendo como pressuposto a 

conclusão da vacinação em todo o continente. Desta forma, e conforme mostrado no 

Gráfico 3, concluiu num cenário onde toda a população esteja vacinada até o fim de 

2021, a recuperação ocorrerá em 2024, se for concluída em 2022, em 2025, e por último, 

caso o vírus persista, só ocorrerá em 2029 (Eurocontrol, 2021b). 
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Gráfico 3 - Análise à recuperação do setor da aviação na Europa. Fonte: Eurocontrol (2021b) 

 

2.2. Imparidade de ativos 

   2.2.1. Objetivos e âmbito 

O nosso estudo englobará empresas, com valores cotados, do setor aéreo comercial a 

nível europeu. Assim, de acordo com o Regulamento 1606/2002 do Parlamento Europeu 

e do Conselho, de 19 de Julho de 2002 e alterações posteriores, relativo à aplicação das 

Norma Internacional de Contabilidade (NIC), tais empresas aplicam a NIC 36 – 

Imparidade de ativos na determinação da quantia recuperável das suas aeronaves. 

A NIC 36 tem como objetivo, descrever os procedimentos a ser adotados pela 

generalidade das entidades, sempre que haja qualquer indicador de imparidade, 

garantindo que os ativos são reconhecidos por um valor líquido, ou quantia escriturada, 

não superior ao seu valor recuperável, ou quantia recuperável. Se a quantia escriturada 

for superior à quantia a ser recuperada através do uso ou venda deste ativo, a norma 

exige então que seja reconhecida uma perda por imparidade. Adicionalmente, esta 

mesma norma também descreve em que situações as entidades podem reverter uma 

perda por imparidade, bem como as corretas divulgações de tal efeito (§ 1 da NIC 36). 

Para Amiraslani et al. (2013), um dos objetivos do reconhecimento da imparidade é 

também a melhoria da qualidade da informação financeira, uma vez que possibilita o 

relato de perdas em tempo oportuno. Tais informações serão tidas como base na 

avaliação da capacidade operacional da empresa, permitindo aos utilizadores das 
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demonstrações financeiras uma avaliação da capacidade de geração de benefícios 

económicos futuros de um ativo com maior aderência à realidade.  Consequentemente, 

investidores e demais utilizadores das demonstrações financeiras (DFs) poderão estimar 

com maior precisão o retorno sobre os seus investimentos. 

Esta norma é aplicável a todos os ativos, incluindo os ativos fixos tangíveis, como por 

exemplo máquinas e equipamentos, edifícios e terrenos, com a exceção daqueles que se 

enquadram no âmbito de outras normas internacionais, tais como (§ 2 da NIC 36): 

• Inventários, nos termos da NIC 2; 

• Ativos que resultam de contratos e ativos que resultam de gastos para a 

obtenção ou o cumprimento de um contrato que sejam reconhecidos nos 

termos da International Financial Reporting Standard (IFRS) 15 – Rédito 

de Contratos com Clientes; 

• Ativos por impostos diferidos, nos termos da NIC 12 – Impostos sobre 

rendimento; 

• Ativos oriundos de benefícios de empregados, nos termos da NIC 19 – 

Benefícios dos empregados; 

• Ativos financeiros incluídos no âmbito da IFRS 9 – Instrumentos 

Financeiros; 

• Propriedades de investimento mensuradas pelo justo valor, nos termos da 

NIC 40 – Propriedades de investimento; 

• Ativos biológicos relacionados com a atividade agrícola mensurados pelo 

justo valor menos gastos de alienação, nos termos da NIC 41 – 

Agricultura; 

• Gastos de aquisição diferidos, e ativos intangíveis, resultantes dos direitos 

contratuais de uma seguradora segundo contratos de seguro, nos termos 

da IFRS 4 – Contratos de Seguro; 

• Ativos classificados como detidos para venda, nos termos da IFRS 5 – 

Ativos não correntes detidos para venda e unidades operacionais 

descontinuadas. 
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De salientar que os ativos financeiros aplicáveis no âmbito da NIC 36 são somente os 

relacionados a investimentos financeiros, tais como subsidiárias, associadas e 

empreendimentos em conjunto. Os demais são sujeitos à aplicação da IFRS 9 – 

Instrumentos Financeiros (§ 4 da NIC 36). 

   2.2.2. Principais aspetos da NIC 36 

A NIC 36 estabelece que sempre que exista qualquer indicador de que um ativo possa 

estar em situação de imparidade, as entidades deverão proceder a uma estimativa formal 

da sua quantia recuperável no fim do período de relato (§ 8 da NIC 36). No entanto, no 

caso de ativos intangíveis com vida útil indefinida ou ainda não disponíveis para uso, bem 

como no caso de goodwill adquirido na sequência de uma concentração de atividades 

empresariais, a estimativa da quantia recuperável deverá ser feita anualmente, 

independentemente de qualquer indicador, em qualquer momento do período anual, 

desde que seja realizada no mesmo momento de cada ano (§§ 9-10 da NIC 36). 

A norma estabelece também que a mensuração da quantia recuperável seja realizada, 

sempre que possível, para um ativo individualmente. Na impossibilidade de se identificar 

os influxos de caixa gerados por um ativo individual (§ 22 da NIC 36), deve-se recorrer à 

Unidade Geradora de Caixa (UGC). Uma UGC consiste no mais pequeno grupo de ativos 

identificável, que gere influxos de caixa e que seja independente de outros ativos ou 

grupo de ativos (§ 6 da NIC 36). 

De acordo com estudo publicado pela Ernst & Young (EY, 2011, p. 5) sobre a 

interpretação da NIC 36, o processo de determinação e cálculo da imparidade segue o 

fluxograma apresentado na Figura 1: 
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Figura 1 - Processo para cálculo da imparidade. Fonte: Adaptado da EY (2011, p.5) 

 

Em suma, o cálculo da imparidade descrito pela NIC 36, tem em conta os seguintes 

passos: 

Passo 1: Avaliar os indicadores de imparidade do ativo (§ 8 da NIC 36). 

Passo 2: No caso de se verificar algum indicador, determinar a possibilidade de se 

estimar a quantia recuperável do ativo. Caso esta estimativa não seja possível, identificar 

a qual UGC o ativo pertence e estimar a quantia recuperável da UGC (§ 22 da NIC 36). 

Passo 3: Independentemente da existência de algum indicador, no caso de goodwill ou 

ativo intangível com vida útil indefinida, determinar a possibilidade de estimar as quantias 

recuperáveis (§ 10 da NIC 36). Caso esta não seja possível, identificar a qual UGC o 

ativo pertence e estimar a quantia recuperável da UGC (§ 22 da NIC 36). 

Passo 4: Uma vez determinada a quantia recuperável do ativo ou da UGC, compará-la 

com a quantia escriturada, e se esta for superior à quantia recuperável, reconhecer a 

perda por imparidade (§ 1 da NIC 36).  
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   2.2.2.1. Indicadores de imparidade 

No âmbito da avaliação para a determinação da potencial imparidade de um ativo ou 

grupo de ativos, o § 12 da NIC 36, apresenta alguns indicadores a ter em consideração, 

que poderão ser internos ou externos às entidades, e descritos nos pontos infra. 

“- Fontes externas de informação: 

a) existem indicações observáveis de que durante o período em causa o valor do 

ativo diminuiu significativamente mais do que seria esperado como resultado da 

passagem do tempo ou do uso normal; 

b) ocorreram, durante o período, ou irão ocorrer no futuro próximo, alterações 

significativas com um efeito adverso na entidade, relativas ao ambiente 

tecnológico, de mercado, económico ou legal em que a entidade opera ou no 

mercado ao qual o ativo está dedicado; 

c) as taxas de juro de mercado ou outras taxas de mercado de retorno sobre 

investimento aumentaram durante o período, e esses aumentos provavelmente 

afetarão a taxa de desconto utilizada no cálculo do valor de uso de um ativo e 

diminuirão materialmente a quantia recuperável do ativo; 

d) a quantia escriturada dos ativos líquidos da entidade é superior à sua 

capitalização de mercado. 

 

- Fontes internas de informação: 

a) está disponível evidência de obsolescência ou dano físico de um ativo; 

b) alterações significativas com um efeito adverso na entidade ocorreram durante o 

período, ou espera-se que ocorram num futuro próximo, até ao ponto em que, ou 

na forma em que, um ativo seja utilizado ou se espera que seja utilizado; 

c) existe evidência nos relatórios internos que indica que o desempenho económico 

de um ativo é, ou será, pior do que o esperado; 
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d) para um investimento numa subsidiária, associada ou empreendimento conjunto, 

investidor reconhece um dividendo do investimento e estão disponíveis provas de 

que: 

(i) a quantia escriturada do investimento constante das demonstrações 

financeiras separadas excede as quantias escrituradas dos ativos líquidos 

da investida constantes das demonstrações financeiras consolidadas, 

incluindo o goodwill associado; ou 

(ii) o dividendo excede o rendimento integral total da subsidiária, associada ou 

empreendimento conjunto no período em que o dividendo é declarado.” 

 

Não obstante, a norma também refere que os indicadores descritos não são exaustivos, 

no sentido em que as entidades podem identificar diversas outras situações que indiquem 

que um ativo ou grupo de ativos possam estar em imparidade (§ 13 da NIC 36). 

Neste sentido, um estudo conduzido pela PricewaterhouseCoppers (PwC) (2020), sobre 

o impacto da pandemia no setor aéreo, concluiu que outros indicadores devem ser 

considerados pelas companhias aéreas na avaliação da imparidade dos seus ativos, tais 

como: restrições de viagens impostas pelos governos a nível mundial (as quais afetam os 

aviões que fazem vôos comerciais, ficando consequentemente aterrados pelo período de 

vigência das restrições governamentais), alterações e cancelamentos de rotas, 

suspensão de certos modelos de aeronaves, concessão de aluguel ou financiamento a 

locatários (que resultam em fluxos de caixa significativamente inferiores aos níveis  

orçamentados) e por fim, o incumprimento financeiro ou mesmo falência dos locatários 

(que culmina na devolução de aeronaves). 

Para Bunkanwanicha et al. (2020), o surto da doença terá impacto em quase todos os 

elementos envolvidos no cálculo da imparidade: no valor recuperável, nos fluxos de caixa 

futuros, na taxa de desconto e ainda na quantia escriturada dos ativos não correntes. 

Segundo Pietreanu et al. (2020), no atual contexto pandémico e económico, a aviação, 

como um todo, está inserida num cenário de incerteza, já que nenhuma das crises no 

setor aéreo já vivenciadas, como a crise financeira de 2008 ou os ataques do 11 de 

setembro, tiveram repercussões com a mesma magnitude das dificuldades enfrentadas a 

nível sanitário e económico. O estudo realizado pelos autores refere riscos e incertezas 
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relacionados ao setor aéreo, onde a incerteza está principalmente relacionada à 

quantidade e características do nível de informação sobre o risco, podendo ser alterada 

conforme a evolução do conhecimento do mesmo. Neste sentido, as principais incertezas 

apresentadas na Tabela 2, estão relacionadas com o retorno dos serviços aéreos de 

passageiros (devido ao tempo de duração da recuperação do setor), com o 

desenvolvimento ou subdesenvolvimento do transporte aéreo, com o preço das 

passagens aéreas futuras e com a procura de viagens futuras  

 

 

Tabela 2 - Critérios de riscos e incertezas ocasionados pela Covid-19 na aviação. Fonte: Pietreanu et al. 
(2020). 

 

   2.2.2.2. Mensuração da quantia recuperável 

A NIC 36 define a quantia recuperável como o maior valor entre o valor de uso e o justo 

valor menos custos de alienação. A quantia recuperável calculada será posteriormente 

comparada à quantia escriturada, sendo esta, o seu valor líquido, após as depreciações, 

amortizações e perdas por imparidade acumuladas (§ 6 da NIC 36). Esquematicamente, 

as perdas por imparidade são determinadas conforme o seguinte esquema (Figura 2): 

 

Figura 2 - Definição da quantia recuperável. Fonte: Adaptado da EY (2011)              
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Deve-se ter em atenção o facto de que nem sempre será necessário mensurar a quantia 

recuperável de um ativo ou grupo de ativos. O § 19 da NIC 36 prevê que, se for do 

conhecimento da entidade que o justo valor ou o valor de uso de um ativo ou UGC, é 

superior à quantia escriturada, o mesmo não estará em imparidade, e assim não será 

necessário estimar a quantia recuperável. 

A quantia recuperável é normalmente determinada para um ativo individualmente. 

Todavia, sempre que o ativo não gera diretamente fluxos de caixa de forma individual, 

dever-se-á calcular para a UGC (§ 22 da NIC 36). De referir que no nosso estudo, a 

quantia recuperável será determinada para cada ativo individual (aeronave), dado que as 

aeronaves geram fluxos de caixa independentes dos outros ativos detidos pelas 

empresas aéreas.  

Sempre que não seja possível determinar o preço de venda com fiabilidade, a quantia 

recuperável será determinada pelo valor de uso (Ewert & Wagenhofer, 2005; § 20 da NIC 

36). 

   2.2.2.2.1. Justo valor de um ativo menos custos de alienação 

O § 6 da NIC 36 define como justo valor, a quantia recebida pela venda de um ativo ou 

paga pela transferência de um passivo numa transação ordenada entre participantes no 

mercado à data da mensuração. Enquanto que os custos de alienação referem-se aos 

custos adicionais resultantes da venda de um ativo ou UGC, sem considerar gastos de 

financiamento e custos relacionados com impostos sobre o rendimento. 

O § 53A da NIC 36 menciona que o justo valor reflete os pressupostos que seriam 

considerados pelos participantes do mercado ao valorizar um ativo. Paralelamente, para 

Marton et al. (2012), a avaliação do justo valor de um ativo deverá iniciar pela avaliação 

da existência de um acordo de compra e venda entre as partes relacionadas. Na sua 

inexistência, deverá ser efetuada uma análise do mercado ativo, ou seja, verificar qual a 

valorização dada pelo mesmo e por último, não sendo possível apurar o justo valor 

através das duas alternativas anteriormente apresentadas, a valorização do ativo poderá 

ser efetuada através da observação de transações semelhantes. Para Biancone (2012, 

p.67), “o justo valor concentra-se basicamente nas expectativas do mercado”.  
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Um estudo publicado pela EY (2011) refere algumas premissas base que devem ser tidas 

em consideração, tais como o preço acordado de venda do ativo numa transação, ou o 

preço corrente do ativo numa oferta de compra ou na impossibilidade de se obter estas 

informações, poderá ser utilizada uma abordagem de mercado, rendimento ou gasto 

(Figura 3). 

  

Figura 3 - Critérios de determinação do justo valor. Fonte: Adaptado EY (2011) 

 

Neste sentido e atendendo às abordagens descritas, de acordo com a EY (2011, p. 13), 

ao estimar o justo valor menos custos de alienação de um ativo de longa duração, é 

importante ter em conta os seguintes aspetos: 

• Eventos futuros que poderão afetar os fluxos de caixa; 

• Avaliações disponíveis sobre o mercado; 

• Premissas do mercado divergentes das premissas adotadas pela empresa; 

• Os preços de mercado atuais; 

• Os possíveis gastos de transação à data de relato. 

 

O § 28 da NIC 36 prevê ainda que os custos legais, imposto de selo, impostos sobre 

transações semelhantes e custos incrementais necessários para colocar o ativo em 

condições de venda são considerados custos de alienação, desde que não tenham sido 

reconhecidos como passivos, e devem ser deduzidos do justo valor. Por outro lado, 
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refere também que os custos associados à redução ou reorganização de uma entidade e 

benefícios de cessação de emprego, não devem ser considerados custos incrementais e 

assim deduzidos do justo valor. 

   2.2.2.2.2. Valor de uso 

O valor de uso, refere-se ao valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados 

decorrentes do uso de um ativo ou UGC, incluindo o valor esperado da sua alienação no 

final da sua vida útil (§ 6 da NIC 36). Para Biancone (2012), enquanto o justo valor se 

concentra nas expectativas do mercado, o valor de uso consiste numa expectativa interna 

do negócio. 

A EY (2011, p.14), em linha com Biancone (2012), divulgou que o principal conceito do 

valor de uso, “é a medição do valor presente dos fluxos de caixa futuros de um ativo ou 

UGC, no seu atual estado”. De forma complementar, o § 53A da NIC 36 refere que o 

valor de uso reflete um conjunto de fatores que são específicos da entidade, e por isso, 

não são aplicáveis a um setor em geral. 

O § 30 da NIC 36 define os elementos que devem ser refletidos aquando do cálculo do 

valor de uso de um ativo: 

• “uma estimativa dos fluxos de caixa futuros que a entidade espera obter do ativo; 

• expetativas acerca das possíveis variações na quantia ou na tempestividade 

desses fluxos de caixa futuros; 

• o valor temporal do dinheiro, representado pela taxa corrente de juro sem risco do 

mercado; 

• o preço de suportar a incerteza inerente ao ativo; e 

• outros fatores, tais como a falta de liquidez, que os participantes do mercado 

refletissem na mensuração dos fluxos de caixa futuros que a entidade espera 

obter do ativo.” 

De salientar que os dois primeiros pontos estão relacionados com as projeções dos 

fluxos de caixa, além de requererem uma estimativa de valor e tempo, baseada na 

expectativa dos fluxos de caixa futuros. Os três remanescentes estão associados a uma 
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taxa de desconto que deve ser aplicada para descontar os fluxos de caixa futuros (EY, 

2011). 

Mais ainda, devem ser também tidos em conta os passos que envolvem a estimativa do 

valor de uso de um ativo, a saber (§ 31 da NIC 36):  

(i) “estimar os influxos e exfluxos de caixa futuros que serão derivados do uso 

continuado do ativo e da sua alienação final; e  

(ii) aplicar a taxa de desconto apropriada a esses fluxos de caixa futuros”. 

 

- Bases para estimativas de fluxos de caixa futuros 

Os §§ 33-35 da NIC 36 referem que os pressupostos utilizados para projetar os fluxos de 

caixa devem não só ser suportados, como também devem refletir a melhor estimativa da 

Administração das condições económicas do ativo durante a sua vida útil remanescente. 

Para isso, devem ser utilizadas preferencialmente evidências externas. Adicionalmente, 

as projeções devem ter em consideração os orçamentos mais recentes aprovados, 

embora devam excluir o efeito de futuras reestruturações ou expansões. É também 

referido na norma que o horizonte temporal das projeções não deverá exceder 5 anos, 

exceto, caso haja uma justificação, ou se a Administração estiver confiante de que, com 

base em experiência passada, projeções superiores são fiáveis e demonstram a 

capacidade do ativo de gerar benefícios económicos por um período superior ao tempo 

recomendado. 

Em paralelo e de forma complementar, para a PwC (2009), os fluxos de caixa utilizados 

no cálculo do valor de uso devem basear-se nos orçamentos da Administração, enquanto 

que as premissas utilizadas devem basear-se em pressupostos razoáveis e sustentadas. 

Para avaliar se estas efetivamente o são, a empresa deve comparar as suas premissas 

com dados do mercado ou com orçamentos anteriores. 

A Administração deve ainda assegurar que os “pressupostos sobre os quais se baseiam 

as suas projeções correntes dos fluxos de caixa sejam consistentes com desfechos 

passados reais, desde que os efeitos de acontecimentos ou circunstâncias subsequentes 

que não existiam quando esses fluxos de caixa reais foram gerados tornem este requisito 

apropriado” (§ 34 da NIC 36). 
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Uma das justificações para uma projeção superior aos 5 anos é que a mesma tenha 

subjacente a vida útil do ativo (§ 36 da NIC 36). Neste caso, o § 33 da NIC 36 prevê que 

seja utilizada para os anos subsequentes, uma taxa de crescimento estável ou 

decrescente, a menos que uma taxa crescente possa ser justificada, que não deverá 

exceder a taxa de crescimento média a longo prazo dos produtos, setores ou país/países 

em que a entidade opera, ou do mercado em que o ativo seja utilizado, a menos que uma 

taxa mais alta possa ser justificada. 

Relativamente à vida útil dos ativos de uma aeronave, de acordo com um estudo pulicado 

pela IATA (2016) em conjunto com a KPMG, estes são geralmente depreciados durante 

15 a 25 anos, com valores residuais entre 0 e 20%, sendo o método de depreciação 

linear o mais utilizado pelas empresas do setor. É reiterado ainda que, pequenas 

mudanças na vida útil económica e estimativas de valor residual podem ter um impacto 

significativo no resultado de um período. 

A KPMG (2020) conduziu um estudo sobre o impacto da pandemia na projeção dos 

fluxos de caixa das aeronaves, no qual identificou premissas adicionais que podem ser 

ponderadas no momento da estimativa, entre as quais, se destacam: 

• Atualizações necessárias em relação aos fluxos de caixa anteriores do produto e 

preços de serviços, margens operacionais, etc; 

• Impacto da interrupção para distribuição e produção, por exemplo, devido a 

problemas da cadeia de abastecimento ou paralisações impostas pelo governo e 

restrições comerciais; 

• Impacto da visão mais recente de especialistas do setor e outras organizações 

internacionais em taxas de câmbio, taxas de crescimento, etc; 

• Impacto dos períodos de suspensão da operação e produção nas vendas e 

duração de contrato; 

• Impacto do tempo e velocidade sobre o qual é esperado que o negócio se 

recupere da Covid-19. 
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- Composição das estimativas de fluxos de caixa futuros 

No âmbito da NIC 36, as projeções dos fluxos de caixa futuros devem ter em conta os 

influxos de caixa gerados a partir do uso continuado do ativo. Deve refletir também os 

exfluxos, ou saídas de caixa, gerados pelo uso continuado do ativo e que são atribuíveis 

diretamente ao mesmo (§ 39 da NIC 36) necessários para a manutenção do nível de 

benefícios económicos que se espera (§ 49 da NIC 36). 

As estimativas dos fluxos de caixa podem seguir duas abordagens: abordagem 

tradicional e abordagem pelo fluxo de caixa esperado. A abordagem tradicional prevê que 

ao utilizar apenas uma taxa de desconto, poderá ser possível incorporar todas as 

expetativas acerca dos fluxos de caixa futuros, no entanto, esta não pode ser utilizada em 

estimativas mais complexas, entre as quais de ativos sobre os quais não existem 

informações fiáveis disponíveis no mercado (§ A4-A6 da NIC 36).  

Sendo assim, o próprio normativo conclui que a abordagem pelo fluxo de caixa esperado 

é a forma mais eficaz de estimar os fluxos de caixa futuros, uma vez que tem em conta 

diversos fatores que podem ter impacto nos influxos e exfluxos gerados pelo ativo. Esta 

abordagem parte do princípio das probabilidades, o que significa que a conclusão quanto 

ao valor presente de um ativo, deve ter em conta diversos cenários prováveis, os quais 

deverão ser testados. Consequentemente, a utilização desta abordagem proporcionará 

uma melhor estimativa do valor de uso (§§ A7-A11 da NIC 36). 

Os fluxos de caixa futuros deverão ser estimados para o ativo na sua atual situação, no 

entanto, é importante ter em conta alguns pontos essenciais para que sejam evitados 

erros nesta estimativa. De forma a reduzir o risco de duplicação de contagem, sempre 

que os influxos de caixa são gerados por um grupo de ativos, deve ser garantida a 

independência destes últimos face aos influxos gerados pelo ativo a ser testado. Da 

mesma forma, não devem ser considerados para fins de estimativa, qualquer 

reestruturação futura que a entidade ainda não se comprometeu à data do relato, ou 

melhorias no desempenho do ativo (§§ 43-44 da NIC 36). Ainda, uma vez que já 

considerados no cálculo da taxa de desconto, é necessário que se desconsiderem os 

fluxos de caixa provenientes das atividades de financiamento e que são procedentes de 

pagamento/recebimento de imposto sobre rendimento (§§ 50-51 da NIC 36).  

No caso de uma reestruturação com a qual a entidade já se comprometeu, esta poderá 

ter impactos significativos nos influxos e exfluxos de caixa gerados futuramente pelo 
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ativo. Assim, com base nos estudos suporte da reestruturação, deverão ser considerados 

os benefícios esperados no cálculo dos fluxos de caixa (note-se que deverão ser 

apresentados numa rubrica de Provisão para Reestruturação de acordo com a NIC 37 - 

Provisões, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes (§§ 46-48 da NIC 36)). 

- Taxa de desconto 

Na mensuração do valor de uso, a taxa de desconto utilizada deve ser a taxa antes de 

impostos que reflita as avaliações atuais de mercado, o valor do dinheiro no tempo e os 

riscos específicos do ativo (§ 55 da NIC 36). De acordo com Balans (2001, p.37, as cited 

in Andersson & Wenzel, 2014), o principal motivo para que a taxa utilizada seja a taxa 

antes dos impostos é para evitar o cálculo duplicado, ou seja, se a empresa incluiu os 

fluxos de caixa após impostos quando os estimou. Isto, porque os impostos são afetados 

pelas perdas por imparidade que serão ou não reconhecidas, perdas estas que 

dependerão da taxa de desconto. 

A taxa de desconto não deve refletir os riscos para os quais os fluxos de caixa futuros 

foram ajustados e deve ser igual à taxa de retorno que os investidores exigiriam se 

escolhessem um investimento que gerasse fluxos de caixa equivalentes aos esperados 

do ativo (§ 56 da NIC 36). Para além disso, é expetável que devido à pandemia, a taxa de 

desconto calculada mais recentemente seja mais alta que as taxas anteriores, refletindo 

assim maior risco e incerteza provenientes da situação. Ou seja, quanto mais alta é a 

taxa de desconto, mais baixos serão os fluxos de caixa e por consequência, o valor do 

ativo reduzirá (KPMG, 2020; Marton et al. 2012). 

“Se uma taxa específica de ativo determinada pelo mercado não estiver disponível, um 

substituto deve ser utilizado que reflita o valor do dinheiro no tempo ao longo da vida do 

ativo, bem como o risco-país, o risco cambial, o risco de preço e o risco de fluxo de caixa” 

(§ 57 da NIC 36). Para o efeito, deverá ser tido em contas as seguintes taxas (§ A17 da 

NIC 36): 

• A Weighted Avarage Cost of Capital (WACC), da própria entidade determinada 

pelo uso de técnicas tais como o Capital Asset Pricing Model (CAPM); 

• A taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade; 

• Outras taxas de empréstimo de mercado. 
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Frezatti (1998, p. 7) explica que a WACC é “composta pela ponderação dos recursos que 

financiam as operações da organização, tanto recursos próprios como alheios”. E “quanto 

aos recursos próprios [...] são considerados à luz do risco existente, sendo que o retorno 

deve recompensar o investidor pelo risco incorrido, diferenciado por meio do beta 

apurado”. Para Santos (2011, p. 26), “a WACC não é mais do que o gasto real de cada 

uma dessas fontes de financiamento (capital próprio e alheio), devidamente ponderada 

em função da sua utilização em determinada situação”.  

De acordo com a NIC 17 - Locações, a taxa de empréstimo incremental da entidade 

corresponde à taxa de juro que a entidade teria de pagar por um empréstimo semelhante, 

ou, se esta não for determinável, a taxa que seria suportada pela entidade na aquisição 

do empréstimo com período e garantia similares.  

Relativamente a outras taxas de empréstimo de mercado, estas referem-se às taxas de 

juro praticadas no mercado, tendo em consideração a natureza e períodos semelhantes. 

De acordo com um estudo realizado por Graham & Campbell (2001, p. 201, as cited in 

Grüninger & Kind, 2013) com Chief Operating Officers (CFOs) da Fortune 500, 73,3% dos 

entrevistados mencionam que sempre, ou quase sempre, utilizam o modelo CAPM para 

calcular o custo do capital próprio de seus negócios. A principal vantagem da aplicação 

deste modelo, prende-se com o facto do seu cálculo ser efetuado com base em 

diferentes riscos, que serão explicados nos parágrafos infra.  

De acordo com Young & O’Byrne (2003, p. 148-149) para calcular a WACC, dever-se-á 

ter em conta as seguintes variáveis: “(i) volume da dívida a credores em relação à 

estrutura de capital, valor de mercado; (ii) montante do capital próprio em relação à 

estrutura de capital, valorizado a mercado; (iii) custo da dívida com credores; (iv) taxa do 

imposto; e (v) custo do capital próprio”. 

Na ótica de Pratt & Grabowski (2008), o custo de capital próprio consiste na taxa de 

retorno esperada do mercado ao investir em determinado projeto.  Este também pode ser 

chamado de custo de oportunidade, na medida em que se pode abrir mão de um 

investimento caso seja oportuno apostar em outro com melhores condições. Nesse 

sentido, trata-se do princípio económico da substituição - ou seja, um investidor não 

investirá em determinado ativo ou projeto se houver alguma outra opção que o atraia 



  

25 

mais. Já o custo do capital alheio é definido “de acordo com os passivos onerosos 

identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa”, e podem ser 

obtidos através das DFs e anexos, visto que estes detalham os financiamentos obtidos e 

respetivos encargos financeiros (Assaf Neto, 2004, p. 463). 

De acordo com Rehman & Raoof (2010), a fórmula geralmente aceite para o cálculo da 

WACC é:  

  

Onde: 

E é o valor do capital próprio; 

D é o valor do capital alheio; 

RE é o custo do capital próprio, obtido através do CAPM; 

RD é o custo de capital alheio; 

T é a taxa de imposto. 

 

O CAPM é um modelo linear de mensuração do custo do capital próprio que equilibra a 

relação entre as expectativas de retorno de um investimento com uma taxa livre de risco, 

tendo em conta a situação e o retorno do mercado em que seu investimento está 

inserido, com o Beta a ser um ponderador (Odobašić, et al., 2014; Wright et al., 2003). 

De acordo com Jain et al. (2017), a fórmula amplamente aceite no cálculo do CAPM é: 

RE = rf + βa * (rm - rf) 

Onde: 

RE é a rendibilidade esperada ou custo do capital próprio; 

rf é a taxa de um ativo sem risco; 

βa é o indicador de um risco sistemático; 

rm é a rendibilidade do mercado; 

(rm – rf) é o prémio de risco de mercado. 
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Este modelo destaca dois aspetos principais: (1) o valor do dinheiro no tempo e o fator de 

risco associado com a segurança. O aspeto do valor do dinheiro no tempo, representado 

pela taxa de um ativo sem risco (rf), compensa os investidores pelos investimentos ao 

longo de um período de tempo, (2) o valor da compensação que o investidor merece, por 

assumir um risco adicional (Jain et al., 2017). 

 

- Taxa de ativo sem risco (rf) 

A taxa de ativo sem risco, também chamada de taxa livre de risco por alguns autores, foi 

proposta por Tobim em 1958, e é entendida como uma taxa que não contém risco. 

Permite assim formar carteiras de ativos livres de risco, já que o titular das mesmas tem 

plena certeza da sua realização, e é geralmente representada pela rendibilidade de 

títulos públicos de curto-prazo (Assaf Neto, 2004; Bruni, 2013).  

 

- Beta (β) 

Na ótica de Oro et al. (2013), o beta representa a taxa de risco sistemático da empresa e 

mede a volatilidade do preço da sua ação em relação ao mercado de ações como um 

todo, ou seja, reflete o risco de mercado em relação ao risco específico da empresa.  Em 

resumo, quanto maior a volatilidade dos retornos associados a um investimento, maior é 

a exposição do investidor ao risco (Campolargo, 2018). 

O risco pode ser não sistemático (não diversificável) ou sistemático (diversificável), sendo 

o não sistemático, um risco presente em todos os ativos de mercado, refere-se ao próprio 

risco de mercado, não havendo forma de evitá-lo totalmente. Já o risco sistemático, é o 

risco que se pode evitar, através, por exemplo, da diversificação de investimentos (Assaf 

Neto, 2006).  

A interpretação do valor do beta será dada a partir das seguintes diretivas (Campolargo, 

2018): 

Se 𝛽𝛽 = 0, o investimento é livre de risco, já que não detém risco sistemático; 

Se 𝛽𝛽 < 1, o risco sistemático é menor que o risco de mercado; 
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Se 𝛽𝛽 = 1, o risco sistemático é igual ao risco de mercado; 

Se 𝛽𝛽 > 1, o risco sistemático é maior que o risco de mercado 

 

 - Prémio de risco (rm – rf)  

De acordo com Duarte & Rosa (2015) o prémio de risco é fundamental para a valorização 

de um ativo, dado que representa o excedente do retorno esperado sobre um ativo livre 

de risco. Referem ainda que na prática, é a compensação exigida pelos investidores para 

que seja indiferente a opção por manter uma carteira de mercado com risco e um título 

sem risco. Ou seja, nada mais é que o ganho adicional que um investidor terá por 

assumir o risco de colocar o seu capital num investimento com maiores probabilidades de 

perda. Quanto maior for o prémio de risco, maior será a rendibilidade exigida (Carvalho & 

Barajas, 2011). 

Os métodos de estimativa do prémio de risco podem assentar em três diferentes 

abordagens: a do prémio de risco histórico, a do prémio de risco esperado e a do prémio 

de risco implícito (Damodaran, 2015).  

Prémio de risco histórico: trata-se da abordagem mais utilizada na estimativa do prémio 

de risco. A sua fórmula de cálculo tem em consideração dados passados para estimar os 

prémios de risco de ações no futuro, ou seja, os retornos reais obtidos durante um longo 

período de tempo são comparados com os retornos atuais obtidos numa taxa padrão. A 

diferença entre os dois representa a taxa de risco histórico (Damodaran, 2015). 

Prémio de risco esperado: a forma mais lógica de estimá-lo é através de inquéritos a um 

conjunto de investidores sobre as suas necessidades e expectativas de retorno, já que 

assim, será possível obter um melhor reflexo do mercado (Damodaran, 2015). 

Prémio de risco implícito: esta abordagem permite compreender melhor os motivos pelos 

quais os prémios de risco de ações se alteram ao longo do tempo, através da avaliação 

das taxas de juros, macroambiente e até mesmo características da empresa. Este prémio 

permitirá assim, estimar de forma mais fiável os prémios de risco futuros (Damodaran, 

2015). 
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De acordo com Carvalho & Barajas (2011), a fórmula de cálculo do prémio de risco dá-se 

por: 

Prémio de risco = rm – rf 

Onde: 

rm é a rendibilidade do mercado; 

rf é o retorno esperado do ativo sem risco. 

 

   2.2.2.3. Reconhecimento e mensuração de uma perda por imparidade 

Como se referiu anteriormente, quando a quantia recuperável de um ativo for menor do 

que a sua quantia escriturada, a quantia escriturada do ativo deve ser reduzida para a 

sua quantia recuperável. Esta redução é uma perda por imparidade. 

O reconhecimento de uma perda por imparidade depende do modelo de mensuração 

subsequente utilizado para os ativos. 

No caso de a entidade utilizar o modelo do custo na mensuração dos seus ativos, uma 

perda por imparidade deve ser imediatamente reconhecida nos resultados, por 

contrapartida de uma redução da quantia escriturada. 

Se a entidade utilizar o modelo de revalorização na mensuração dos seus ativos, uma 

perda por imparidade deve ser tratada como um decréscimo de revalorização, por 

contrapartida de uma diminuição da quantia escriturada. Porém, se a perda por 

imparidade excede a quantia do excedente de revalorização do ativo, o remanescente 

deve ser reconhecido nos resultados. 

Subsequentemente ao reconhecimento de uma perda por imparidade, a depreciação 

(amortização) deve ser ajustada de acordo com a nova quantia escriturada deduzida do 

seu valor residual (caso exista) durante a vida útil remanescente do ativo. Este 

reconhecimento terá também impacto ao nível fiscal, nomeadamente no que aos 

impostos diferidos diz respeito, aquando da comparação da nova quantia escriturada com 

sua base fiscal (§§ 59-64 da NIC 36). 
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   2.2.2.4. Reversão de uma imparidade 

À data de balanço, uma entidade deve avaliar se existem alterações das condições que 

determinaram o reconhecimento de uma perda por imparidade reconhecida em períodos 

anteriores relativamente a um ativo. Se tais alterações existirem, a entidade deve estimar 

a quantia recuperável do(s) ativo(s), podendo originar um decréscimo na quantia 

escriturada do ativo, ou pelo contrário a um aumento. No caso de se verificar um 

decréscimo estaremos perante um reforço da imparidade, com a consequente diminuição 

da quantia escriturada do ativo. Se ocorrer uma alteração positiva na quantia escriturada 

do ativo estaremos perante uma reversão total ou parcial de uma perda por imparidade 

anteriormente reconhecida. 

As alterações nas estimativas utilizadas podem decorrer de alguns fatores, como: (i) 

alteração na base da quantia recuperável, ou seja, esta foi determinada pelo justo valor 

menos custos de alienação e agora será determinada pelo valor de uso; (ii) no caso de 

ter sido utilizado o valor de uso, qualquer alteração a nível de taxa de desconto ou na 

tempestividade dos fluxos de caixa futuros; (iii) no caso de ter sido utilizado o justo valor 

menos os custos de alienação, qualquer alteração na estimativa dos componentes de 

alienação (§ 115 da NIC 36). 

Tal como o reconhecimento de uma perda por imparidade também a sua reversão 

depende do modelo de mensuração subsequente utilizado para os ativos. 

Se a entidade utilizar o modelo do custo na mensuração dos seus ativos, a reversão de 

uma perda por imparidade deve ser também reconhecida nos resultados, por 

contrapartida de um aumento da quantia escriturada. A reversão não deve originar uma 

quantia escriturada superior à que existiria se nenhuma perda por imparidade tivesse sido 

reconhecida no ativo em anos anteriores. 

Caso a entidade utilize o modelo de revalorização na mensuração dos seus ativos, a 

reversão de uma perda por imparidade deve ser reconhecida em resultados até ao limite 

da imparidade reconhecida anteriormente em resultados. O montante remanescente da 

reversão, se existir, deve ser reconhecida como um acréscimo de revalorização. 

Após o reconhecimento de uma reversão, a depreciação (amortização) do ativo deve ser 

ajustado nos períodos futuros para imputar a quantia escriturada revista do ativo, menos 

o seu valor residual (se o houver), durante a sua vida útil remanescente. Este 
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reconhecimento implica também um impacto ao nível dos ativos ou passivos por 

impostos diferidos relacionados, decorrente da comparação da quantia escriturada revista 

com a sua base fiscal. 

   2.2.2.5. Divulgações 

Para cada classe de ativos da mesma natureza, uma entidade deve divulgar (§ 126 da 

NIC 36): 

(i)  A quantia de perdas (ou reversões) por imparidade reconhecidas nos lucros ou 

prejuízos durante o exercício, e no caso de um ativo revalorizado, a quantia 

reconhecida em outro rendimento integral (capital próprio); 

(ii)  Os acontecimentos e circunstâncias que levaram ao reconhecimento de uma 

perda por imparidade; 

(iii)   A natureza do ativo que se encontra em imparidade; 

(iv)   A quantia recuperável do ativo e se a mesma foi calculada tendo por base o 

justo valor menos custos de alienação ou o valor de uso; 

(v)   No caso de ser calculada tendo por base o justo valor menos custos de 

alienação, deve divulgar também: 

a. o nível da hierarquia do justo valor na mensuração do justo valor do ativo 

(nos termos da IFRS 13); 

b. para as mensurações de nível 2 e 3, deve divulgar os pressupostos 

utilizados para mensurar o justo valor. Caso tenha ocorrido alterações 

nestes pressupostos, deve divulgar também os motivos subsequentes à 

esta alteração. 

(vi)   No caso de ser calculada tendo por base o valor de uso, deve divulgar as taxas 

de desconto utilizadas (a taxa corrente e a anterior, se houver) para descontar 

os fluxos de caixa futuros da entidade. 

(vii) No caso de goodwill ou ativos intangíveis com vidas úteis indefinidas, deve 

divulgar as informações sobre os pressupostos subjacentes às estimativas 

utilizadas para mensurar as quantias recuperáveis dos respetivos ativos. 
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Capítulo III - Metodologia 

3.1. Seleção da amostra 

Com o objetivo de estudar o impacto da pandemia Covid-19 na quantia recuperável das 

aeronaves no setor da aviação comercial europeu, a nossa amostra é constituída pelas 

maiores empresas aéreas da UE.  

De acordo com a ICAO (2020), a 31 de dezembro de 2019, as 15 maiores empresas 

aéreos do mundo, medido em bilhões de RPKs, são: United Airlines, American Airlines, 

Delta Airlines, Emirates, China Southern, Air France-KLM, International Airlines Group 

(IAG), Lufthansa, Air China, China Eastern, Southwest, Qatar Airways, Ryanair, 

Singapore Airlines e Turkish Airlines. Assim, a nossa amostra inclui as seguintes 

empresas aéreas: Air France-KLM, IAG, Lufthansa e Ryanair com localização, 

respetivamente, em França, Espanha, Alemanha, Irlanda. 

Considerámos as maiores empresas aéreas do mundo a 31 de dezembro de 2019, ou 

seja, o ano pré-pandémico, dado que o efeito da Covid-19 enviesa a percepção da 

realidade da maioria das empresas mundiais e qualquer consideração posterior à referida 

teria um elevado grau de incerteza. 

 

3.2. Pressupostos utilizados 

Para o cálculo da quantia escriturada, através da análise das DFs a 31.12.2020 das 

empresas objeto de estudo, identificámos as rubricas do balanço que dizem respeito às 

aeronaves (o facto da informação ser divulgada por aeronave, permite que este estudo 

seja efetuado ao nível do ativo em termos individuais e não da UGC), e efetuámos a 

projeção destes montantes para 31.12.2021, tendo por base a variação relativa de 

31.12.2020 até 30.06.2021. Isto é, considerámos que a variação relativa do ativo entre 

30.06.2021 e 31.12.2021 corresponderá à variação relativa do ativo entre 31.12.2020 e 

30.06.2021. 

Para o cálculo do justo valor são necessárias informações que permitam mensurar com 

fiabilidade o valor de venda das aeronaves como por exemplo o estado de conservação e 

antiguidade. Não obstante, esta informação não é divulgada pelas companhias aéreas 
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nas suas DFs. Desta forma, não sendo possível estimar com fiabilidade o justo valor 

menos os custos de alienação, a mensuração da quantia recuperável será efetuada 

através da determinação do valor de uso. 

A abordagem a utilizar na mensuração do valor de uso será a do fluxo de caixa esperado, 

conforme previsto nos §§ A4-A6 da NIC 36. Embora a norma sugira que a projeção de 

fluxos de caixa não exceda os 5 anos, tivemos em consideração que a vida útil das 

aeronaves é superior a este limite temporal2. A IATA prevê que a vida útil das aeronaves 

varie entre 15 e 25 anos. Assim, considerámos razoável a projeção dos fluxos de caixa 

esperados para um horizonte temporal de 15 anos. 

Para identificar as componentes das aeronaves geradoras de influxos e exfluxos de caixa 

utilizámos a informação das DFs dos últimos cinco anos. Este período permitiu-nos 

estimar os fluxos de caixa gerados, bem como a tendência de evolução dos mesmos. 

Esta tendência permitiu-nos projetar os fluxos de caixa para dois cenários: no primeiro 

(normal e mais provável), onde considerámos que a recuperação do setor aconteça já no 

ano de 2024 (doravante designado como cenário A); e no segundo (pessimista e menos 

provável), que a recuperação ocorrerá apenas em 2027 (doravante designado como 

cenário B). Note-se que a previsão do ano de recuperação em cada um dos cenários 

baseia-se nas expectativas dos órgãos reguladores do setor. 

A nossa projeção, até ao ano de 2025 (5 primeiros anos), atendeu às especifidades de 

cada uma das entidades selecionadas para a nossa amostra. A partir de 2025, e 

atendendo aos termos do § 33 da NIC 36, definimos uma taxa de crescimento estável 

que consiste na média de crescimento da última década de cada companhia aérea. 

Nos termos do § 31 da NIC 36, após estimar os influxos e exfluxos de caixa futuros 

decorrentes do uso contínuo do ativo, estes deverão ser descontados a uma determinada 

taxa consistente com a natureza destes fluxos. Neste sentido, optámos por utilizar a 

WACC, na medida em que esta é a mais comumente utilizada, permitindo atender a 

algumas especificidades do setor que julgámos relevantes, tal como descrito infra.   

 

 
2 Note-se que a norma prevê ser possível que este limite seja ultrapassado, constituindo a vida útil 
do ativo a melhor aproximação do período durante o qual o mesmo é capaz de gerar benefícios 
económicos. 
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De acordo com a revisão de literatura efetuada, a fórmula para a WACC é a seguinte: 

  

Para o cálculo dos rácios E / E + D e D / E + D, identificámos através da base de dados 

Damodaran (acesso via https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), no tópico Data> 

Current Data > Discount Rate Estimation, subtópico Costs of Capital by Industry Sector – 

Europe, os valores dos capitais próprios e alheios para o setor de transporte aéreo 

europeu. O resultado para o rácio E / E + D corresponde a 49,4% e para o rácio D / E + 
D, corresponde a 50,6%. 

Para determinar o RD, recolhemos a informação disponível nas DFs a 31.12.2020, e 

calculámos o custo da dívida através do rácio entre o total de juros reconhecidos no ano 

e o total dos financiamentos (locações financeiras incluídas). O detalhe do cálculo por 

empresa da amostra pode ser analisado na Tabela 3. 

 

Tabela 3 - Cálculo do custo da dívida. Fonte: DFs a 31.12.2020 da amostra 

   

A taxa de imposto T, para cada país, foi identificada através da base de dados 

Damodaran, no tópico Data > Current Data > Discount Rate Estimation, subtópico Risk 

Premiums for Other Markets, cuja última atualização ocorreu em julho de 2021, conforme 

se verifica na Tabela 4. 

https://pages.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/
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País Taxa de imposto
Alemanha 30,00%
Espanha 25,00%
França 28,00%
Irlanda 12,50%  

Tabela 4 - Taxas de imposto por país. Fonte: Adaptado do Damodaran (2021) 

                                                                                         

Para calcular o RE, recorremos à seguinte fórmula: 

RE = rf + βa * (rm - rf) 

Para determinação do rf, recorremos à plataforma de dados Statista (acesso via 

https://www.statista.com/statistics/885915/average-risk-free-rate-select-countries-

europe/), empresa alemã especializada em dados de mercado e consumidores, que 

publicou a julho de 2021, a taxa livre de risco média para os países pertencentes à UE, 

conforme se verifica na Tabela 5. 

País Rf (média)
Alemanha 0,60%
Espanha 1,00%
França 0,80%
Irlanda 0,70%  

Tabela 5 – Taxas livres de risco média. Fonte: Adaptado do Statista (2021) 

                                                                                         

Para determinação do βa do setor de transporte aéreo, recorremos à base de dados 

Damodaran, no tópico Data > Current Data > Discount Rate Estimation, subtópico 

Levered and Unlevered Betas by Industry – Europe. Obtivemos então o beta 

desalavancado, representado por 0,85, e posteriormente o alavancámos, com base no 

rácio entre dívida e capital próprio do setor e na taxa de imposto do país. Obtivemos 

assim um βa equivalente a 1,48. 

Na determinação do rm, recorremos à base de dados Damodaran, no tópico Data > 

Current Data > Discount Rate Estimation, subtópico Risk Premiums for Other Markets, e 

determinámos por país o prémio de risco, conforme evidenciado na Tabela 6. Note-se 

que a estimativa desta taxa tem em consideração a classificação Moody’s por país.  

https://www.statista.com/statistics/885915/average-risk-free-rate-select-countries-europe/
https://www.statista.com/statistics/885915/average-risk-free-rate-select-countries-europe/
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País Rendibilidade do mercado
Alemanha 4,38%
Espanha 5,72%
França 4,80%
Irlanda 5,09%  

Tabela 6 - Taxas de rendibilidade do mercado. Fonte: Adaptado do Damodaran (2021) 

                                                                               

Dado os efeitos da Covid-19 no setor aéreo e os elevados riscos associados às 

companhias aéreas, concluímos ser necessário incluir uma taxa de risco adicional, a qual 

denominámos “fator alpha”. Este fator tem como objetivo refletir o risco inerente de 

mercado associado ao setor da aviação europeu e é obtido através de uma estimativa 

completamente subjetiva, tendo por base o julgamento de profissionais com experiência 

na avaliação de riscos subjacentes à atividade empresarial. De forma a auferirmos uma 

taxa razoável, reunimo-nos com especialistas em Corporate Finance de uma empresa 

multinacional com atividade no ramo de auditoria, com os quais concluímos que o 

intervalo aceitável de risco variará entre 4 e 6%. 

Para que se torne mais aderente à realidade dos diferentes cenários, a taxa de desconto 

foi calculada individualmente para cada empresa, e o fator de risco “alpha” foi definido em 

6% no cenário A (menos conservador e por isso, mais suscetível a risco), e em 4% no 

cenário B (mais conservador e menos suscetível a risco). 
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Capítulo IV - Resultados 

4.1. Grupo Air France-KLM 

No setor da aviação é normal a utilização de contratos de locação financeira nas 

aeronaves utilizadas. Estes representam um direito concedido ao locatário de obter 

benefícios económicos decorrentes de uso de um ativo de outra entidade. Os ativos 

denominados como “Direitos de Uso”, decorrentes de contratos de locação financeira, 

encontram-se também sujeitos ao teste de imparidade no âmbito da NIC 36. 

Dado que não dispomos de informação das quantias escrituradas das aeronaves a 

31.12.2021, o seu valor será estimado com base nas quantias escrituradas a 31.12.2020 

e na variação relativa de 31.12.2020 até 30.06.2021. 

Através da análise das DFs consolidadas do Grupo a 31.12.2020, identificámos as 

rubricas do balanço que dizem respeito às aeronaves, sendo estas “Equipamentos de 

voo” e “Direitos de uso”. A rubrica “Equipamentos de voo” inclui todas as aeronaves 

efetivamente propriedades da entidade, ou seja, as que não se encontram em regime de 

locação financeira. Por outro lado, os “Direitos de uso” incluem aeronaves, manutenção, 

terrenos e imóveis e outros, em regime de locação financeira. Neste sentido, para fins do 

cálculo da quantia escriturada, iremos considerar os seguintes montantes: i) totalidade da 

rubrica “Equipamentos de voo” e ii) montante correspondente às sub-rubricas 

“aeronaves” e “manutenção” integradas na rubrica “Direitos de uso” (note-se que as 

manutenções estão diretamente relacionadas com as aeronaves).  

Assim, com base na metodologia acima e conforme evidenciado na Tabela 7, estimámos 

uma quantia escriturada em € 14,8 bilhões. 

 

Tabela 7 - Cálculo da quantia recuperável Air France-KLM. Fonte: DFs de 31.12.2020 e 30.06.2021 
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Para o cálculo da quantia recuperável, analisámos a composição do rédito do Grupo, 

tendo-se verificado que este se subdivide em quatro categorias: Network, Manutenção, 

Transavia e Outros. Destas categorias, iremos desconsiderar as categorias “manutenção” 

e “outros”, visto respeitarem a serviços prestados. Assim, na presente análise são apenas 

consideradas as categorias de rédito que efetivamente respeitam aos influxos de caixa 

gerados pelas suas aeronaves, ou seja, as categorias:  

- Network: transporte de passageiros e carga, bem como outros réditos que se 

relacionam com as aeronaves, como excesso de peso de bagagem, contratos de code-

share3, alimentação em voo, etc.; e 

- Transavia: transporte low-cost4 de passageiros. 

Ainda com base na análise das últimas demonstrações financeiras consolidadas do 

Grupo, identificámos as fontes de exfluxos de caixa, e observámos a sua evolução ao 

longo dos cinco últimos anos.  

Assim, constatámos que os gastos diretamente atribuíveis aos ativos em análise são os 

gastos com combustíveis, gastos com voos charter5, taxas de aterragem, taxas de rota 

aérea, gastos com refeições, gastos de manutenção das aeronaves, outras despesas 

externas, gastos com o pessoal e outros gastos operacionais. 

Considerando os influxos e exfluxos identificados, calculámos o fluxo de caixa gerado 

pelas aeronaves desde o ano de 2016 até 2020 (conforme evidenciado na Tabela 8). 

 
3 É um acordo no qual duas ou mais companhias aéreas compartilham o mesmo voo, os mesmos 
padrões de serviço e os mesmos canais de venda. 
4 São companhias aéreas que oferecem baixas tarifas eliminando gastos derivados de serviços 
tradicionais oferecidos aos passageiros, baseando-se na simplicidade do serviço sem distinção de 
classes. 
5 Trata-se de uma operação de transporte aéreo comercial público e não regular, para o transporte 
de passageiros ou carga, com horário, origem e destino ajustados em função da demanda. 
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Tabela 8 - Fluxos de caixa históricos da Air France-KLM. Fonte: DFs de 31.12.2016 a 31.12.2020 

 

É possível verificar que nos períodos de 2016 a 2020 inclusive, o fluxo de caixa gerado 

pelas aeronaves no intervalo de 2016 a 2019 é relativamente constante, oscilando entre 

os € 2,3 bilhões e os € 3,3 bilhões. Contrariamente à tendência verificada nesses 

períodos, para o ano de 2020, em consequência do impacto da crise sanitária, o fluxo de 

caixa gerado foi deficitário em cerca de € 3,0 bilhões. 

Após o cálculo dos fluxos de caixa históricos do período de 2016 a 2020, projetámos os 

fluxos de caixa futuros para os períodos de 2021 a 2035 (podendo o cálculo do período 

de projeção completa ser consultado no Anexo 1) utilizando, conforme já anteriormente 

indicado, dois cenários possíveis (Cenário A e Cenário B).   

A Tabela 9 apresenta os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, 

relativos ao cenário A (recuperação prevista para 2024). Na estimativa de tais fluxos 

foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 
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Tabela 9 - Projeção de fluxo de caixa estimado AF-KLM, cenário A. Fonte própria. 

 

1) Em 2021: assumimos como pressuposto que os influxos de caixa corresponderão 

aos influxos de caixa gerados no período de 2020 acrescidas de uma taxa de 

crescimento de 2,9% (taxa média de crescimento verificada entre 2016 e 20196). 

Para determinação dos exfluxos, verificámos nas DFs a 31.12.2020 e 30.06.2021 

que a proporção dos gastos nos réditos manteve-se praticamente inalterada, isto 

é, a estrutura de gastos manteve-se constante. Assim, considerámos razoável 

neste primeiro ano de projeção, calculármos o fluxo de caixa gerado tendo por 

base as mesmas proporções observadas no ano anterior. Importa referir que 

tivemos em atenção que os gastos com o pessoal divulgados nas DFs incluem 

colaboradores temporários, os quais foram desconsiderados, já que os ativos alvo 

do estudo não são dependentes dos mesmos para operar. Posto isto, o ano de 

2021 encerrará também com um fluxo de caixa negativo. 

2) Em 2022 e 2023: a evolução dos influxos face ao ano anterior rondará os 20% em 

2022 e 30% em 2023 - estas percentagens têm subjacente a perspectiva de que 

 
6 Não considerámos a evolução verificada em 2020, visto que esta foi afetada pela crise sanitária, 
circunstância esta que considerámos excecional, não devendo, por esse motivo, ser considerada 
nas projeções dos influxos futuros. 
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em 2024 a atividade do setor voltará aos níveis pré-pandémicos. Relativamente 

aos exfluxos, a nossa previsão é de que os gastos estarão mais normalizados, 

representando na mesma proporção acima referida, a média aritmética dos 

últimos 5 anos (inclusive 20207), a qual é significativamente inferior às observadas 

no ano de 2020. A única exceção dar-se-á nos gastos com pessoal no ano de 

2023, para os quais estimámos um peso inferior, tendo em conta que as 

reestruturações já terão reflexo na estrutura do pessoal, e que estes gastos se 

encontrarão completamente normalizados, representados pelo peso médio dos 

anos de 2016 a 2019 (períodos não afetados pela pandemia). 

3) Em 2024: este ano será marcado pelos Jogos Olímpicos de Verão 2024, evento 

multidesportivo realizado no segundo semestre de 2024, na cidade de Paris, 

capital da França. Previmos assim que a circunstância afetará positivamente a 

procura por companhias aéreas europeias, e consequentemente, uma evolução 

dos influxos face ao ano de 2023 na ordem dos 50%8, alcançando a recuperação.  

Os exfluxos, a partir deste ano, serão representados pelo peso médio dos anos de 

2016 a 2019 (períodos não afetados pela pandemia). 

4) Em 2025: uma vez alcançada a recuperação, estimámos que a evolução nos 

influxos face ao ano de 2024, dar-se-á pela taxa média de crescimento verificada 

entre 2016 e 2019, assim como no ano de 2021. Os exfluxos irão manter as 

proporções referidas em 2024. 

5) A partir de 2026: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo Air France-KLM na última década, desconsiderando os 

efeitos da pandemia9. Por isso, a média foi calculada com base no volume de 

negócios entre 2009 e 2019, e corresponde a 1,19%. Os exfluxos continuarão 

mensurados à taxa referida no ano de 2025. 

 

 
7 Neste momento, considerámos razoável a utilização dos dados do ano de 2020 na estimativa 
dos exfluxos, dado que o retorno à níveis pré-pandémicos dar-se-á de forma constante, até que 
alcance, em 2024, a mesma proporção anterior à referida crise. 
8 A taxa de crescimento de 50% para ano de 2024 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2024 o Grupo AirFrance-KLM alcançará fluxos de caixa 
semelhantes à média dos mesmos entre 2016 e 2019. 
9 Optámos pela taxa média da última década para refletir a evolução do grupo dentro de um 
horizonte considerável e suscetível às oscilações de mercado. 
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Na Tabela 10 apresentam-se os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, 

relativos ao cenário B (recuperação prevista para 2027). Na estimativa de tais fluxos 

foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 

 

 

Tabela 10 - Projeção de fluxo de caixa estimado AF-KLM, cenário B. Fonte própria. 

 

1) Entre 2021 e 2023: dado que a procura por viagens não demonstra ser acentuada 

até ao ano previsto para a recuperação, assumimos como pressuposto que os 

influxos de caixa apresentarão um crescimento mais lento, porém constante. 

Desta forma, considerámos que a evolução de 2021 corresponderá aos influxos 

de caixa gerados no período de 2020, acrescidos de uma taxa de crescimento de 

10%. Para o ano de 2022, a taxa será de 20% face a 2021 e para 2023, 30% face 

a 2022. Estas percentagens têm subjacente a perspectiva de que em 2027 a 

atividade do setor voltará aos níveis pré-pandémicos. Relativamente aos exfluxos, 

dado que a estrutura de gastos a 30.06.2021 se manteve constante em 

comparação a 31.12.2020, considerámos razoável calculármos os exfluxos para 

os anos de 2021 e 2022, tendo por base as mesmas proporções observadas no 

ano de 2020. No entanto para 2023, a nossa previsão é a de que os gastos 

estarão mais normalizados, representando a média aritmética dos últimos 5 anos, 

a qual é significativamente inferior às observadas no ano de 2020. 
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2) Em 2024: previmos o impacto positivo dos Jogos Olímpicos e a consequente 

evolução dos influxos face ao ano de 2023 na ordem dos 50%10. Relativamente 

aos exfluxos, estes serão também representados pela média aritmética dos 

últimos 5 anos, corroborando assim que o comportamento dos gastos estão, aos 

poucos, a retornar aos níveis pré-pandémicos. 

3) Em 2025: após o referido evento, estimámos que a evolução nos influxos face ao 

ano de 2024, dar-se-á pela taxa média de crescimento verificada entre 2016 e 

2019, assim como no cenário A. Os exfluxos irão manter as proporções referidas 

em 2024. 

4) A partir de 2026: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo Air France-KLM da última década, desconsiderando os 

efeitos da pandemia. Por isso, a média foi calculada com base no volume de 

negócios entre 2009 e 2019, e corresponde a 1,19%. Os exfluxos continuarão 

mensurados à taxa referida no ano de 2025. Com base nestas premissas, os 

fluxos de caixa que serão gerados no ano de 2027, alcançarão os níveis médios 

pré-pandemia, corroborando assim a recuperação. 

Finalmente, dado que a quantia recuperável é calculada com base nos fluxos de caixa 

descontados, calculámos também a taxa de desconto para o Grupo Air France-KLM, 

tendo em conta cada um dos cenários definidos. Note-se que, para este cálculo, 

recorremos às premissas descritas no capítulo 3.2. Obtivemos assim, e de acordo com a 

Tabela 11, uma WACC de 6,9% para o cenário A e de 5,9% para o cenário B. 

 
10 A taxa de crescimento de 50% para ano de 2024 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2027 o Grupo AirFrance-KLM alcançará fluxos de caixa 
semelhantes à média dos mesmos entre 2016 e 2019. 
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Tabela 11 - Cálculo da taxa de desconto AF-KLM. Fonte própria. 

 

A quantia recuperável no cenário A corresponde assim a € 16,8 bilhões, a qual excede a 

quantia escriturada (€ 14,8 bilhões), pelo que não existe perda por imparidade. No 

cenário B, a quantia recuperável ascende a € 13,5 bilhões, estimando-se assim uma 

perda por imparidade de € 1,3 bilhões. 

4.1. Grupo IAG 

Dado que não dispomos de informação das quantias escrituradas das aeronaves a 

31.12.2021, o seu valor será estimado com base nas quantias escrituradas a 31.12.2020 

e na variação relativa de 31.12.2020 até 30.06.2021. 

Através da análise das DFs consolidadas do Grupo a 31.12.2020, identificámos a rubrica 

do balanço que diz respeito às aeronaves, sendo esta “Ativos fixos tangíveis”. A rubrica 

inclui aeronaves, direitos de uso, pagamentos em progresso, ativos não disponíveis para 

uso. Neste sentido, para fins do cálculo da quantia escriturada, iremos considerar os 

montantes correspondentes às sub-rubricas “aeronaves” e “direitos de uso” integrada na 

rubrica “Ativos fixos tangíveis”.  

Assim, com base na metodologia descrita no capítulo 3.2 e conforme evidenciado na 

Tabela 12, estimámos uma quantia escriturada em € 17 bilhões. 
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Tabela 12 – Cálculo da quantia recuperável IAG. Fonte: DFs de 31.12.2020 e 30.06.2021 

 

Para o cálculo da quantia recuperável, analisámos a composição do rédito do Grupo, 

tendo verificado que esta se subdivide em três categorias: Passageiros, Carga e Outros. 

Destas categorias, iremos desconsiderar a categoria “outros”, visto respeitar a serviços 

prestados. Assim, considerámos apenas as categorias de rédito que efetivamente 

respeitam aos influxos de caixa gerados pelas suas aeronaves, ou seja, as categorias 

“passageiros” e “carga”.  

Ainda com base na análise das últimas DFs consolidadas do Grupo, identificámos as 

fontes de exfluxos de caixa, e observámos a sua evolução ao longo dos cinco últimos 

anos.  

Assim, constatámos que os gastos diretamente atribuíveis aos ativos em análise são os 

gastos com combustíveis, taxas de aterragem, taxas de aeroportos, taxas de emissão, 

gastos com refeições, gastos de manutenção das aeronaves, gastos com o pessoal e 

outros gastos operacionais. 

Considerando os influxos e exfluxos identificados, calculámos o fluxo de caixa gerado 

pelas aeronaves desde o ano de 2016 até 2020, conforme evidenciado na Tabela 13. 
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Tabela 13 - Fluxos de caixa históricos da IAG. Fonte: DFs de 31.12.2016 a 31.12.2020 

 

É possível verificar que nos períodos de 2016 a 2020 inclusive, os fluxos de caixas 

gerado pelas aeronaves no intervalo entre 2016 e 2019 são relativamente constantes, 

oscilando entre os € 4,6 bilhões e os € 6,2 bilhões. Contrariamente à tendência verificada 

nesses períodos, para o ano de 2020, em consequência do impacto da crise sanitária, o 

fluxo de caixa gerado foi deficitário em cerca de € 4,2 bilhões. 

Após o cálculo dos fluxos de caixa históricos do período de 2016 a 2020, projetámos os 

fluxos de caixa futuros para os períodos de 2021 a 2035 (podendo o cálculo do período 

de projeção completa ser consultado no Anexo 2), considerando dois cenários possíveis 

(Cenário A e Cenário B). Adicionalmente, considerou-se que os influxos gerados pelas 

aeronaves de passageiros têm natureza distinta dos mesmos gerados pelas aeronaves 

de carga. 

A Tabela 14 apresenta os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, 

relativos ao cenário A (recuperação prevista para 2024). Na estimativa de tais fluxos 

foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 
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Tabela 14 - Projeção de fluxo de caixa estimado IAG, cenário A. Fonte própria. 

 

1) Em 2021: analisámos a evolução dos influxos de caixa gerados entre 30.06.2020, 

31.12.2020 e 30.06.2021. Assumimos então, para a categoria “passageiros”, que 

a taxa de crescimento dos influxos entre 30.06.2021 e 31.12.2021 corresponderá 

ao dobro da variação verificada no período anterior, ou seja, 70%. Considerámos, 

neste caso, um efeito positivo do verão europeu no que diz respeito a viagens 

dentro da EU como pressuposto. Relativamente à categoria “carga”, assumimos 

que a taxa de crescimento dos influxos entre 30.06.2021 e 31.12.2021 

corresponderá a mesma verificada no período anterior, ou seja, 112%. 

Assumimos, neste caso, que os bons resultados apresentados pela categoria no 

ano de pandemia serão equivalentes no ano de 2021. Para determinação dos 

exfluxos, verificámos que a proporção dos gastos nos ganhos manteve-se 

praticamente inalterada, isto é, a estrutura de gastos manteve-se constante. 

Assim, considerámos razoável neste primeiro ano de projeção, calculármos o 

fluxo de caixa gerado tendo por base as mesmas proporções observadas no ano 

anterior. Posto isto, o ano de 2021 encerrará também com um fluxo de caixa 

negativo. 

2) Em 2022 e 2023: dado os reduzidos números observados no ano de 2021, 

estimámos que a evolução dos influxos de caixa da categoria “passageiros” face 

ao ano anterior, rondará os 300% em 2022 e 200% em 2023.  Estas percentagens 

têm subjacente a perspectiva de que em 2024 a atividade do setor voltará aos 
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níveis pré-pandémicos. No que diz respeito à categoria “carga”, estimámos que no 

ano de 2022, os influxos tenderão a normalizar e representarão o valor médio dos 

réditos reconhecidos entre 2016 e 2019 (períodos não afetados pela pandemia). A 

partir de 2023, a evolução anual será constante e representada pela taxa média 

de crescimento dos anos de 2016 a 2019, isto é, 3,2%. Relativamente aos 

exfluxos, a nossa previsão é a de que os gastos estarão mais normalizados, 

representando o peso médio dos últimos 5 anos (inclusive 2020), o qual é 

significativamente inferior aos observadas no ano de 2020. 

3) Em 2024: este ano será marcado pelos Jogos Olímpicos de Verão 2024. 

Conjeturámos assim que o referido evento afetará positivamente a procura por 

companhias aéreas europeias, e consequentemente, uma evolução dos influxos 

da categoria “passageiros” face ao ano de 2023 na ordem dos 60%11, alcançando 

a recuperação. Os exfluxos, a partir deste ano, serão representados pelo peso 

médio dos anos de 2016 a 2019 (períodos não afetados pela pandemia). 

4) Em 2025: uma vez alcançada a recuperação, assumimos como pressuposto que 

os influxos de caixa corresponderão aos influxos de caixa gerados no período de 

2024 acrescidas de uma taxa de crescimento de 4,1% (taxa média de crescimento 

verificada entre 2016 e 2019). Os exfluxos irão manter as proporções referidas em 

2024.  

5) A partir de 2026: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo IAG na última década, desconsiderando os efeitos da 

pandemia. Dado que o Grupo foi constituído em janeiro de 2011, a média foi 

calculada com base no volume de negócios entre 2011 e 2019, e corresponde a 

6,03%12. Os exfluxos continuarão mensurados à taxa referida no ano de 2025. 

 

 
11 A taxa de crescimento de 60% para ano de 2024 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2024 o Grupo IAG alcançará fluxos de caixa semelhantes à 
média dos mesmos entre 2016 e 2019. 
12 Importa ressalvar que realizámos análises de sensibilidade, adotando taxas de perpetuidade 
inferiores à considerada (6,03%). Ainda assim, não foram identificadas potenciais perdas por 
imparidade. 
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Na Tabela 15 apresentam-se os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, 

relativos ao cenário B (recuperação prevista para 2027). Na estimativa dos fluxos de 

caixa foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 

 

 

 

Tabela 15 - Projeção de fluxo de caixa estimado IAG, cenário B. Fonte própria. 

 

1) Entre 2021 e 2023: dado que a procura por viagens não demonstra ser acentuada 

até ao ano previsto para a recuperação, assumimos como pressuposto que os 

influxos de caixa apresentarão um crescimento mais lento, porém constante. 

Desta forma, considerámos que a evolução de 2021, relativa à categoria 

“passageiros”, corresponderá aos influxos de caixa gerados no período de 2020, 

acrescidos de uma taxa de crescimento de 10%. Para o ano de 2022, a taxa será 

de 20% face a 2021 e para 2023, 30% face a 2022. Estas percentagens têm 

subjacente a perspectiva de que em 2027 a atividade do setor voltará aos níveis 

pré-pandémicos. Relativamente aos influxos relativos à categoria “carga”, o ano 

de 2021 será representado pelo montante que corresponde a média dos últimos 5 

anos (2016 a 2020), isto é, € 1.150 milhões, uma vez que os bons resultados 

observados em 2020 não repetem. A partir de 2023, a evolução anual será 

constante e representada pela taxa média de crescimento dos anos de 2016 a 

2019, isto é, 3,2%. Relativamente aos exfluxos, dado que a estrutura de gastos a 

30.06.2021 se manteve constante em comparação a 31.12.2020, considerámos 

razoável calculármos os exfluxos para os anos de 2021 e 2022, tendo por base as 
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mesmas proporções observadas no ano de 2020. No entanto para 2023, a nossa 

previsão é a de que os gastos estarão mais normalizados, representando a média 

aritmética dos últimos 5 anos, a qual é significativamente inferior às observadas 

no ano de 2020. 

2) Em 2024: presumimos o impacto positivo dos Jogos Olímpicos e a consequente 

evolução dos influxos face ao ano de 2023 na ordem dos 60%13. Relativamente 

aos exfluxos, estes serão também representados pela média aritmética dos 

últimos 5 anos, corroborando assim que o comportamento dos gastos estão, aos 

poucos, a retornar aos níveis pré-pandémicos. 

3) Em 2025: após o referido evento, estimámos que a evolução nos influxos face ao 

ano de 2024, dar-se-á pela taxa média de crescimento verificada entre 2016 e 

2019, assim como no cenário A. Os exfluxos irão manter as proporções referidas 

em 2024. 

4) A partir de 2026: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo IAG da última década, desconsiderando os efeitos da 

pandemia. Por isso, a média foi calculada com base no volume de negócios entre 

2011 e 2019, e corresponde a 6,03%14. Os exfluxos continuarão mensurados à 

taxa referida no ano de 2025. Com base nestas premissas, os fluxos de caixa que 

serão gerados no ano de 2027, alcançarão os níveis médios pré-pandemia, 

corroborando assim a recuperação. 

Finalmente, dado que a quantia recuperada é calculada com base nos fluxos de caixa 

descontados, calculámos também a taxa de desconto para o Grupo IAG, tendo em conta 

cada um dos cenários definidos. Note-se que, para este cálculo, recorremos às 

premissas descritas no capítulo 3.2. Obtivemos assim, e de acordo com a Tabela 16, 

uma WACC de 7,5% para o cenário A e de 6,5% para o cenário B. 

 
13 A taxa de crescimento de 60% para ano de 2024 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2027 o Grupo IAG alcançará fluxos de caixa semelhantes à 
média dos mesmos entre 2016 e 2019. 
14 Importa ressalvar que realizámos análises de sensibilidade, adotando taxas de perpetuidade 
inferiores à considerada (6,03%). Ainda assim, não foram identificadas potenciais perdas por 
imparidade. 
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Tabela 16 - Cálculo da taxa de desconto IAG. Fonte própria. 

 

A quantia recuperável no cenário A corresponde assim a € 37 bilhões e no cenário B, 

corresponde a € 23,9 bilhões, as quais excedem a quantia escriturada (€ 17 bilhões), pelo 

que não existem perdas por imparidade. 

 

4.2. Grupo Lufthansa 

Dado que não dispomos de informação das quantias escrituradas das aeronaves a 

31.12.2021, o seu valor será estimado com base nas quantias escrituradas a 31.12.2020 

e na variação relativa de 31.12.2020 até 30.06.2021. 

Através da análise das DFs consolidadas do Grupo a 31.12.2020, identificámos as 

rubricas do balanço que dizem respeito às aeronaves, sendo estas “Aeronaves e motores 

de reserva” e “Peças extras reparáveis para aeronaves”. As rubricas incluem todas as 

aeronaves detidas pela entidade15. Neste sentido, no cálculo da quantia escriturada, são 

considerados os montantes correspondentes às rubricas supracitadas.  

Assim, com base na metodologia descrita no capítulo 3.2 e conforme evidenciado na 

Tabela 17, estimámos uma quantia escriturada em € 16,9 bilhões. 
 

15 Engloba as aeronaves que são propriedade da entidade e aquelas que estão a ser utilizadas em 
regime de locação financeira.  
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Tabela 17 - Cálculo da quantia recuperável LUFTHANSA. Fonte: DFs de 31.12.2020 e 30.06.2021 

 

Para o cálculo da quantia recuperável, analisámos a composição do rédito do Grupo, 

tendo verificado que está se subdivide em 2 categorias: Tráfego e Outros. Destas 

categorias, considerámos a totalidade da categoria “Tráfego” e parte da categoria 

“Outros”, nomeadamente no que diz respeito ao rédito obtido através da venda de 

refeições a bordo. O remanescente, desconsiderámos visto respeitar a serviços 

prestados. Assim, considerámos apenas as categorias de rédito que efetivamente 

respeitam aos influxos de caixa gerados pelas suas aeronaves, ou seja, as categorias 

“tráfego” e “outros - refeições”.  

Ainda com base na análise das últimas demonstrações financeiras consolidadas do 

Grupo, identificámos as fontes de exfluxos de caixa, e observámos a sua evolução ao 

longo dos cinco últimos anos.  

Assim, constatámos que os gastos diretamente atribuíveis aos ativos em análise são os 

gastos com combustíveis, taxas e encargos, gastos com manutenção, gastos com voos 

charter, gastos com serviços de bordo, gastos com o pessoal e outros gastos 

operacionais. 

Considerando os influxos e exfluxos identificados, na Tabela 18 apresenta-se o cálculo 

dos fluxos de caixa gerados pelas aeronaves desde o ano de 2016 até 2020. 
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Tabela 18 - Fluxos de caixa históricos da LUFTHANSA. Fonte: DFs de 31.12.2016 a 31.12.2020 

 

É possível verificar que nos períodos de 2016 a 2020 inclusive, o fluxo de caixa gerado 

pelas aeronaves no intervalo de 2016 a 2019 é relativamente constante, oscilando entre 

os € 3,2 bilhões e os € 5,1 bilhões. Contrariamente à tendência verificada nesses 

períodos, para o ano de 2020, em consequência do impacto da crise sanitária, o fluxo de 

caixa gerado foi deficitário em cerca de € 4,0 bilhões. 

Após o cálculo dos fluxos de caixa históricos do período de 2016 a 2020, projetámos os 

fluxos de caixa futuros para os períodos de 2021 a 2035 (podendo o cálculo do período 

de projeção completa ser consultado no Anexo 3), considerando, conforme referido 

anteriormente, dois cenários possíveis (Cenário A e Cenário B) e ainda que os influxos 

gerados pelas aeronaves de passageiros têm natureza distinta dos mesmos gerados 

pelas vendas de refeições a bordo. 

A Tabela 19 apresenta os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, 

relativos ao cenário A (recuperação prevista para 2024). Na estimativa de tais fluxos 

foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 
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Tabela 19 - Projeção de fluxo de caixa estimado LUFTHANSA, cenário A. Fonte própria. 

 

1) Em 2021: analisámos a evolução dos influxos de caixa gerados entre 30.06.2020, 

31.12.2020 e 30.06.2021. Assumimos então, para a categoria “tráfego”, que a 

taxa de crescimento dos influxos entre 30.06.2021 e 31.12.2021 corresponderá ao 

dobro da variação verificada no período anterior, ou seja, 120%. Assumimos, 

neste caso, um efeito positivo do verão europeu no que diz respeito a viagens 

dentro da UE como pressuposto. Relativamente à categoria “refeições”, 

calculámos a média dos influxos gerados por “tráfego” entre 2016 e 2019, bem 

como a média dos influxos gerados por “refeições” para o mesmo período. De 

seguida, calculámos o peso das refeições nos influxos de “tráfego” a partir do 

pressuposto que elas são diretamente relacionadas (quanto maior o número de 

passageiros, maior o número de refeições). Posto isto, considerámos que o valor 

dos influxos gerados pela categoria “refeições”, até 2035, corresponderá a 9% do 

total dos influxos projetados para a categoria “tráfego”. Para determinação dos 

exfluxos, verificámos que a proporção dos gastos nos réditos se manteve 

praticamente inalterada, isto é, a estrutura de gastos manteve-se constante. 

Assim, considerámos razoável neste primeiro ano de projeção, calculármos o 

fluxo de caixa gerado tendo por base as mesmas proporções observadas no ano 

anterior. Importa referir que tivemos em atenção que os gastos com pessoal 
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divulgados nas DFs incluem colaboradores trainees16, os quais foram 

desconsiderados, já que os ativos alvo de estudo não são dependentes dos 

mesmos para operar.  Posto isto, o ano de 2021 encerrará também com um fluxo 

de caixa negativo. 

2) Em 2022 e 2023: a evolução dos influxos face ao ano anterior rondará os 30% em 

2022 e 40% em 2023. Estas percentagens têm subjacente a perspectiva de que 

em 2024 a atividade do setor voltará aos níveis pré-pandémicos. Relativamente 

aos exfluxos, a nossa previsão é a de que os gastos estarão mais normalizados, 

representando o peso médio dos últimos 5 anos (inclusive 2020), o qual é 

significativamente inferior aos observadas no ano de 2020. 

3) Em 2024: este ano será marcado pelos Jogos Olímpicos de Verão 2024. 

Presumimos assim que o evento afetará positivamente a procura por companhias 

aéreas europeias, e consequentemente, uma evolução dos influxos da categoria 

“tráfego” face ao ano de 2023 na ordem dos 60%17, alcançando a recuperação. 

Os exfluxos, a partir deste ano, serão representados pelo peso médio dos anos de 

2016 a 2019 (períodos não afetados pela pandemia). 

4) Em 2025: uma vez alcançada a recuperação, assumimos como pressuposto que 

os influxos de caixa corresponderão aos influxos de caixa gerados no período de 

2024 acrescidos de uma taxa de crescimento de 4,75% (taxa média de 

crescimento verificada entre 2016 e 2019). Os exfluxos irão manter as proporções 

referidas em 2024.  

5) A partir de 2026: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo Lufthansa na última década, desconsiderando os efeitos da 

pandemia. Por isso, a média foi calculada com base no volume de negócios entre 

2009 e 2019, e corresponde a 4,33%18. Os exfluxos continuarão mensurados à 

taxa referida no ano de 2025. 

 
16 Termo da língua inglesa que define um tipo de cargo dentro da estrutura hierárquica de uma 
organização no qual ocorre o treinamento de um profissional para uma tarefa específica. 
17 A taxa de crescimento de 60% para ano de 2024 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2024 o Grupo Lufthansa alcançará fluxos de caixa semelhantes à 
média dos mesmos entre 2016 e 2019. 
18 Cabe ressalvar que realizámos análises de sensibilidade, adotando taxas de perpetuidade 
inferiores à considerada (4,33%). Ainda assim, não foram identificadas potenciais perdas por 
imparidade. 



  

55 

 

Os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, relativos ao cenário B 

(recuperação prevista para 2027) são apresentados na Tabela 20. Na sua estimativa 

foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 

 

 

Tabela 20 - Projeção de fluxo de caixa estimado LUFTHANSA, cenário B. Fonte própria. 

 

1) Entre 2021 e 2023: dado que a procura por viagens não demonstra ser acentuada 

até ao ano previsto para recuperação, assumimos como pressuposto que os 

influxos de caixa apresentarão um crescimento mais lento, porém constante. 

Desta forma, considerámos que a evolução de 2021 corresponderá aos influxos 

de caixa gerados pela categoria “tráfego” no período de 2020, acrescidos de uma 

taxa de crescimento de 5%. Para o ano de 2022, a taxa será de 15% face a 2021 

e para 2023, 25% face a 2022. Estas percentagens têm subjacente a perspectiva 

de que em 2027 a atividade do setor voltará aos níveis pré-pandémicos. A 

categoria “refeições” segue o mesmo padrão definido no cenário A. Relativamente 

aos exfluxos, dado que a estrutura de gastos a 30.06.2021 se mantém constante 

em comparação a 31.12.2020, considerámos razoável calculármos os exfluxos 

para os anos de 2021 e 2022, tendo por base as mesmas proporções observadas 

no ano de 2020. No entanto para 2023, a nossa previsão é a de que os gastos 
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estarão mais normalizados, representando a média aritmética dos últimos 5 anos, 

a qual é significativamente inferior à observada no ano de 2020. 

2) Em 2024: conjeturámos o impacto positivo dos Jogos Olímpicos e a consequente 

evolução dos influxos face ao ano de 2023 na ordem dos 70%19. Relativamente 

aos exfluxos, estes serão também representados pela média aritmética dos 

últimos 5 anos, corroborando assim que o comportamento dos gastos estão, aos 

poucos, a retornar aos níveis pré-pandémicos. 

3) Em 2025: após o referido evento, estimámos que a evolução nos influxos face ao 

ano de 2024, dar-se-á pela taxa média de crescimento verificada entre 2016 e 

2019, assim como no cenário A. Os exfluxos manterão as proporções referidas 

em 2024. 

4) A partir de 2026: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo Lufthansa na última década, desconsiderando os efeitos da 

pandemia. Por isso, a média foi calculada com base no volume de negócios entre 

2009 e 2019, e corresponde a 4,33%20. Os exfluxos continuarão mensurados à 

taxa referida no ano de 2025. Com base nestas premissas, os fluxos de caixa que 

serão gerados no ano de 2027, alcançarão os níveis médios pré-pandemia, 

corroborando assim a recuperação. 

Finalmente, dado que a quantia recuperável é calculada com base nos fluxos de caixa 

descontados, calculámos também a taxa de desconto para o Grupo Lufthansa, tendo em 

conta cada um dos cenários definidos. Note-se que, para este cálculo, recorremos às 

premissas descritas no capítulo 3.2. Obtivemos assim, e de acordo com a Tabela 21, 

uma WACC de 6,9% para o cenário A e de 6,0% para o cenário B. 

 
19 A taxa de crescimento de 70% para ano de 2024 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2027 o Grupo Lufthansa alcançará fluxos de caixa semelhantes à 
média dos mesmos entre 2016 e 2019. 
20 Cabe ressalvar que realizámos análises de sensibilidade, adotando taxas de perpetuidade 
inferiores à considerada (4,33%). Ainda assim, não foram identificadas potenciais perdas por 
imparidade. 
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Tabela 21 - Cálculo da taxa de desconto LUFTHANSA. Fonte própria. 

A quantia recuperável no cenário A corresponde assim a € 26 bilhões e no cenário B 

corresponde a € 21 bilhões, as quais excedem a quantia escriturada (€ 16,9 bilhões), pelo 

que não existem perdas por imparidade. 

 

4.3. Ryanair 

Verificámos que o Grupo Ryanair encerra as suas contas relativas ao ano de 2021 à data 

de 31.03.2022. Assim, de forma a atender a esta especificidade, no cenário A a 

recuperação do setor ocorrerá no ano de 2025, e no cenário B em 2028. Dado que não 

dispomos de informação das quantias escrituradas das aeronaves a 31.03.2022, o seu 

valor será estimado com base nas quantias escrituradas a 31.12.2021 e na variação 

relativa de 31.03.2021 até 30.06.2021 (últimas informações financeiras disponíveis).  

Através da análise das DFs consolidadas do Grupo a 31.12.2020, identificámos as 

rubricas do balanço que dizem respeito às aeronaves, sendo estas “Ativos fixos 

tangíveis” e “Direitos de uso”. A rubrica “Direitos de uso” inclui todas as aeronaves 

adquiridas pela entidade que se encontram em regime de locação financeira. Por outro 

lado, os “ativos fixos tangíveis” incluem as aeronaves, edifícios, plantas e equipamentos, 

acessórios e veículos motorizados. Neste sentido, para calcular a quantia escriturada, 

considerámos os seguintes montantes: i) totalidade da rubrica “Direitos de uso” e ii) 

montante correspondente à sub-rubrica “aeronaves” integrada na rubrica “ativos fixos 

tangíveis”.  
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Assim, com base na metodologia descrita no capítulo 3.2 e conforme evidenciado na 

Tabela 22, estimámos uma quantia escriturada em € 8,5 bilhões. 

 

 

Tabela 22 - Cálculo da quantia recuperável Ryanair. Fonte: DFs de 31.03.2021 a 30.06.2021 

 

Para o cálculo da quantia recuperável, analisámos a composição do rédito do Grupo, 

tendo-se verificado que está se subdivide em 2 categorias: Programadas e Auxiliares. 

Destas categorias, verificámos que “programadas” se refere efetivamente aos influxos de 

caixa gerados pelas suas aeronaves no âmbito da venda de bilhetes aéreos. Na 

categoria “auxiliares” estão compreendidas os réditos de operações não programadas, 

como: vendas de embarque prioritário, reserva de lugar, taxas de excesso de peso, 

comissões sobre aluguer de carros e reservas de hotel. Note-se que todas elas são 

diretamente atribuíveis ao negócio da Ryanair, ou seja, tarifas de baixo custo. Por isso, 

considerámos ambas como fontes de influxo de caixa. 

Ainda com base na análise das últimas DFs consolidadas do Grupo, identificámos as 

fontes de exfluxos de caixa, e observámos a sua evolução ao longo dos cinco últimos 

anos.  

Assim, constatámos que os gastos diretamente atribuíveis aos ativos em análise são os 

gastos com combustíveis, gastos com taxas de aeroportos, gastos com manutenção, 

gastos com o pessoal, gastos com outras taxas e outros gastos operacionais. 

Considerando os influxos e exfluxos identificados, calculámos o fluxo de caixa gerado 

pelas aeronaves desde o ano de 2017 até 2021, conforme se apresenta na Tabela 23. 
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Tabela 23 - Fluxos de caixa históricos da Ryanair. Fonte: DFs de 31.03.2017 a 31.03.2021 

 

É possível verificar que nos períodos de 2017 a 2021 inclusive, os fluxos de caixa gerado 

pelas aeronaves no intervalo entre 2016 e 2019 são relativamente constantes, oscilando 

entre os € 1,7 bilhões e os € 2,3 bilhões. Contrariamente à tendência verificada nesses 

períodos, para o ano de 2020, em consequência do impacto da crise sanitária, o fluxo de 

caixa gerado foi deficitário em cerca de € 262 milhões. 

Após o cálculo dos fluxos de caixa históricos do período de 2017 a 2021, projetámos os 

fluxos de caixa futuros para os períodos de 2022 a 2036 (podendo o cálculo do período 

de projeção completa ser consultado no Anexo 4), considerando, conforme já 

anteriormente indicado, dois cenários possíveis (Cenário A e Cenário B). 

A Tabela 24 apresenta os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, 

relativos ao cenário A (recuperação prevista para 2025). Na estimativa de tais fluxos 

foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 
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Tabela 24 - Projeção de fluxo de caixa estimado Ryanair, cenário A. Fonte própria 

 

1) Em 2022: analisámos a evolução dos influxos de caixa gerados entre 30.06.2020 

e 30.06.2021. Assumimos para a categoria “programada”, que a taxa de 

crescimento dos influxos entre 30.06.2021 e 31.03.2022 corresponderá, na 

mesma proporção, à variação verificada, ou seja, 90%. Considerámos, neste 

caso, um efeito positivo do verão europeu no que diz respeito a viagens dentro da 

UE como pressuposto. Relativamente à categoria “auxiliares”, calculámos a média 

dos influxos gerados por “programada” entre 2017 e 2020, bem como a média dos 

influxos gerados por “auxiliares” para o mesmo período. De seguida, calculámos o 

peso das refeições nos influxos de “programada” a partir do pressuposto que elas 

são diretamente relacionadas (quanto maior o número de passageiros, maior o 

volume de serviços extras). Posto isto, assumimos que o valor dos influxos 

gerados pela categoria “programada”, até 2035, corresponderá a 44% do total dos 

influxos projetados para a categoria “programada”. Para determinação dos 

exfluxos, verificámos que a proporção dos gastos nos réditos manteve-se 

praticamente inalterada, isto é, a estrutura de gastos manteve-se constante. 

Assim, considerámos razoável calcular o fluxo de caixa gerado tendo por base as 

mesmas proporções observadas no ano anterior.  

2) Em 2023 e 2024: a evolução dos influxos face ao ano anterior rondará os 20% em 

2023 e 30% em 2024.  Estas percentagens têm subjacente a perspectiva de que 
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em 2025 a atividade do setor voltará aos níveis pré-pandémicos. Relativamente 

aos exfluxos, a nossa previsão é a de que os gastos estarão mais normalizados, 

representando o peso médio dos últimos 5 anos (inclusive 2021), o qual é 

significativamente inferior aos observadas no ano de 2021. 

3) Em 2025: este ano será marcado pelos Jogos Olímpicos de Verão 2024. 

Presumimos assim que este evento afetará positivamente a procura por 

companhias aéreas europeias, e consequentemente, uma evolução dos influxos 

da categoria “tráfego” face ao ano de 2024 na ordem dos 70%21, alcançando a 

recuperação. Os exfluxos, a partir deste ano, serão representados pelo peso 

médio dos anos de 2017 a 2021 (períodos não afetados pela pandemia). 

4) Em 2026: uma vez alcançada a recuperação, assumimos como pressuposto que 

os influxos de caixa corresponderão aos influxos de caixa gerados no período de 

2025 acrescidos de uma taxa de crescimento de 4,58% (taxa média de 

crescimento verificada entre 2017 e 2021). Os exfluxos manterão as proporções 

referidas em 2025.  

5) A partir de 2026: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo Ryanair na última década, desconsiderando os efeitos da 

pandemia. Por isso, a média foi calculada com base no volume de negócios entre 

2010 e 2020, e corresponde a 11,41%22. Os exfluxos continuarão mensurados à 

taxa referida no ano de 2025. 

 

Os fluxos de caixa estimados para os primeiros cinco anos, relativos ao cenário B 

(recuperação prevista para 2028) são apresentados na Tabela 25. Na sua estimativa 

foram utilizados os pressupostos que a seguir se apresentam. 

 

 

 
21 A taxa de crescimento de 70% para ano de 2025 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2025 o Grupo Ryanair alcançará fluxos de caixa semelhantes à 
média dos mesmos entre 2017 e 2020. 
22 Cabe ressalvar que realizámos análises de sensibilidade, adotando taxas de perpetuidade 
inferiores à considerada (11,41%). Ainda assim, não foram identificadas potenciais perdas por 
imparidade. 
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Tabela 25 - Projeção de fluxo de caixa estimado Ryanair, cenário B. Fonte própria 

 

1) Entre 2022 e 2024: dado que a procura por viagens não demonstra ser acentuada 

até ao ano previsto para recuperação, assumimos como pressuposto que os 

influxos de caixa apresentarão um crescimento mais lento, porém constante. 

Desta forma, considerámos que a evolução de 2022 corresponderá aos influxos 

de caixa gerados pela categoria “programada” no período de 2021, acrescidos de 

uma taxa de crescimento de 10%. Para o ano de 2023, a taxa será de 20% face a 

2022 e para 2024, 30% face a 2023. Estas percentagens têm subjacente a 

perspectiva de que em 2028 a atividade do setor voltará aos níveis pré-

pandémicos. A categoria “auxiliares” segue o mesmo padrão definido no cenário 

A. Relativamente aos exfluxos, dado que a estrutura de gastos a 30.06.2021 se 

manteve constante em comparação a 31.03.2021, considerámos razoável 

calculármos os exfluxos para os anos de 2022 e 2023, tendo por base as mesmas 

proporções observadas no ano de 2021. No entanto para 2024, a nossa previsão 

é a de que os gastos estarão mais normalizados, representando a média 

aritmética dos últimos 5 anos, a qual é significativamente inferior às observadas 

no ano de 2021. 
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2) Em 2025: previmos o impacto positivo dos Jogos Olímpicos e a consequente 

evolução dos influxos face ao ano de 2024 na ordem dos 70%23. Relativamente 

aos exfluxos, estes serão também representados pela média aritmética dos 

últimos 5 anos, corroborando assim que o comportamento dos gastos estão, aos 

poucos, a retornar aos níveis pré-pandémicos. 

3) Em 2026: após o referido evento, estimámos que a evolução nos influxos face ao 

ano de 2025, dar-se-á pela taxa média de crescimento verificada entre 2017 e 

2021, assim como no cenário A. Os exfluxos manterão as proporções referidas 

em 2025. 

4) A partir de 2027: a evolução dos influxos corresponderá à taxa média de 

crescimento do Grupo Ryanair na última década, desconsiderando os efeitos da 

pandemia. Por isso, a média foi calculada com base no volume de negócios entre 

2010 e 2020, e corresponde a 11,41%24. Os exfluxos continuarão mensurados à 

taxa referida no ano de 2026. Com base nestas premissas, os fluxos de caixa que 

serão gerados no ano de 2028, alcançarão os níveis médios pré-pandemia, 

corroborando assim a recuperação. 

Finalmente, dado que a quantia recuperável é calculada com base nos fluxos de caixa 

descontados, calculámos também a taxa de desconto para o Grupo Ryanair, tendo em 

conta cada um dos cenários definidos. Note-se que, para este cálculo, recorremos às 

premissas descritas no capítulo 3.2. Obtivemos assim, e de acordo com a Tabela 26, 

uma WACC de 7,0% para o cenário A e de 6,0% para o cenário B. 

 
23 A taxa de crescimento de 70% para ano de 2025 teve em consideração a escala para o ano 
anterior, tendo em conta que em 2028 o Grupo Ryanair alcançará fluxos de caixa semelhantes à 
média dos mesmos entre 2017 e 2020. 
24 Cabe ressalvar que realizámos análises de sensibilidade, adotando taxas de perpetuidade 
inferiores à considerada (11,41%). Ainda assim, não foram identificadas potenciais perdas por 
imparidade. 
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Tabela 26 - Cálculo da taxa de desconto Ryanair. Fonte própria. 

 

A quantia recuperável no cenário A corresponde assim a € 23,2 bilhões e no cenário B 

corresponde a € 18 bilhões, as quais excedem a quantia escriturada (€ 8,5 bilhões), pelo 

que não existem perdas por imparidade. 

4.4. Discussão dos resultados 

Na avaliação da existência de potenciais perdas por imparidade, as quantias 

recuperáveis a 31.12.2021 das aeronaves das entidades da nossa amostra foram obtidas 

através do desconto dos fluxos de caixa projetados para o período de 2021 a 2035, e 

comparadas com as quantias escrituradas anteriormente definidas. Os resultados 

relativos à existência de potenciais perdas por imparidade são apresentados na Tabela 
27.  

 

 

Tabela 27 – Resumo dos resultados. Fonte própria. 
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O presente estudo possibilitou-nos concluir que os Grupos Air France-KLM, IAG, 

Lufthansa e Ryanair considerando o cenário A (cenário que considerámos provável), 

apresentam uma quantia recuperável das suas aeronaves superior à escriturada, não 

existindo, nos termos da NIC 36, perdas por imparidade destes ativos. Não obstante, 

considerando o cenário B (cenário que considerámos menos provável), com a exceção 

do Grupo Air France-KLM, os demais Grupos alvos do nosso estudo também não 

apresentam indícios de potenciais perdas por imparidade. Neste panorama, o Grupo Air 

France-KLM apresenta uma quantia recuperável inferior em aproximadamente € 1,3 

bilhões à quantia escriturada. Note-se ainda que este cenário é muito pouco provável de 

acontecer, no entanto, sugere que as estimativas sejam atualizadas num futuro próximo, 

de forma a aproximá-las da realidade. 

Relativamente ao Grupo Air France-KLM, chamamos à atenção para o facto de que à 

data de relato de 31.12.2020, este reconheceu nos seus resultados perdas por 

imparidade, na ordem dos € 672 milhões. O que sugere que se as estimativas calculadas 

pelo Grupo para o ano de 2021 estiverem em linha com as calculadas por nós, a quantia 

escriturada das suas aeronaves poderá ser afetada pelo reconhecimento de uma perda 

por imparidade adicional à data de relato de 31.12.2021. Tendo em conta a baixa 

probabilidade de concretização do cenário B, considerámos como pressuposto mais 

adequado o reconhecimento adicional (reforço) de imparidade de apenas 50% do valor 

calculado, isto é, 674M€. Sendo este valor muito próximo do valor de imparidade 

reconhecida no ano homólogo (672M€).  

Relativamente ao Grupo IAG, verificámos que o seu volume de negócios apresentou um 

crescimento médio de 6,03% ao longo da última década, sendo esta a segunda maior 

taxa entre as empresas da nossa amostra. Ainda assim, o Grupo reconheceu nos seus 

resultados à data de relato de 31.12.2020, uma perda por imparidade de suas aeronaves 

em € 837 milhões. Note-se que o negócio do Grupo IAG tem natureza semelhante aos 

Grupos Air France-KLM e Grupo Lufthansa, no entanto a sua taxa média de crescimento 

superior pode ser justificada no facto do Grupo ter sido criado no início de 2011, o que 

levou a rendimentos mais elevados que os outros para o período considerado. 

Adicionalmente, o mesmo concretizou a compra da companhia aérea Air Europa no início 

de 2021 e prevê um crescimento otimista para os próximos anos. Com base nestas 

perspectivas, concluímos também quanto à razoabilidade da taxa média de crescimento 

de 6,03% ao ano a partir de 2026, e consequentemente, quanto às quantias recuperáveis 

calculadas para os 2 cenários. 



  

66 

Relativamente ao Grupo Lufthansa, o seu volume de negócios apresentou um 

crescimento médio de 4,33% ao longo da última década, taxa esta considerada normal se 

comparada à taxa de rendibilidade do mercado alemão de 4,38%, obtida no âmbito do 

cálculo da WACC. Adicionalmente, o Grupo não reconheceu nos seus resultados 

qualquer perda por imparidade relacionada às suas aeronaves à data de relato de 

31.12.2020.  

Por fim, relativamente ao Grupo Ryanair, chamamos à atenção para o facto de que o seu 

volume de negócios apresentou um crescimento médio de 11,41% ao longo da última 

década, a mais significativa entre demais empresas da nossa amostra e como 

consequência, a quantia recuperável calculada foi materialmente superior à escriturada. 

De referir que à data de relato de 31.12.2020, o Grupo não reconheceu qualquer perda 

por imparidade relacionada às suas aeronaves. Note-se que o negócio do Grupo Ryanair 

tem natureza distinta dos outros, sendo esta uma companhia low cost, em que parte do 

seu lucro tem origem na venda de produtos e serviços adicionais aos seus passageiros. 

Por isso, a margem operacional praticada tende a ser superior quando comparada às 

outras companhias. Não obstante, o Grupo Ryanair possui uma operação 

descentralizada, dado que detém hubs25 espalhados em toda a Europa e norte da África. 

No total, são 82 bases espalhadas nos continentes. Note-se também que, os aeroportos 

por ela utilizados são na sua maioria secundários, o que se reflete em gastos reduzidos 

e, na maioria dos casos, livre de concorrência direta.  

Dada as características supracitadas, entendemos que a existência de 82 centros de 

operação resulta numa série de possibilidades de criação de novas rotas e aumento da 

frequência dos seus voos. Adicionalmente, de acordo com o plano aprovado pelo 

Conselho de Administração do Grupo em 16 de setembro de 2021, é previsto para os 

próximos 5 anos um crescimento no número de passageiros transportados na ordem de 

50%, consequência da aquisição de 210 novas aeronaves. Com base nestas 

perspectivas, concluímos também quanto à razoabilidade da taxa média de crescimento 

de 11,41% ao ano a partir de 2027, e consequentemente, quanto às quantias 

recuperáveis calculadas para os 2 cenários. 

 
25 Os hubs, para a aviação, são aeroportos específicos que companhias aéreas utilizam como 
ponto de transferência para que os passageiros cheguem até seu destino final. 
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Capítulo V - Conclusões  

5.1. Principais conclusões 

O ano de 2020 caracterizou-se como o pior ano da história para a indústria da aviação 

mundial, nomeadamente, devido aos efeitos negativos causados pela pandemia da 

Covid-19. A atual crise financeira vivenciada pelo setor é consequência das medidas 

sanitárias obrigatórias de prevenção contra a doença adotadas pelos governos ao redor 

do mundo como forma de contenção. 

Este estudo permitiu-nos conhecer a elevada volatilidade do setor, dada a dependência 

direta de fatores externos que garantam a sua capacidade operacional. Como exemplo, 

podemos citar a estreita relação entre o turismo e a aviação. Se por um lado, o turismo 

depende dos seus utilizadores, por outro, a aviação depende do turismo, e neste sentido, 

qualquer mudança comportamental da sociedade poderá ter impactos severos na 

operacionalização da indústria aérea. 

De uma forma geral, os Grupos IAG, Lufthansa e Ryanair mostraram uma evolução 

significativa na última década, sendo expectável os seus crescimentos na mesma 

proporção para os próximos anos. Estas perspectivas otimistas afetaram positivamente 

as nossas projeções. Por outro lado, o Grupo Air France-KLM apresentou na última 

década uma taxa de crescimento média de apenas 1,19%, sugerindo assim, que a 

companhia já atingiu um limite a nível de crescimento que dificilmente será ultrapassado. 

O principal objetivo desta dissertação consistiu em avaliar a razoabilidade das premissas 

utilizadas pelas companhias aéreas europeias à data de relato de 31.12.2020 quanto à 

sua capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros. Para este fim, projetámos a quantia 

escriturada das aeronaves à data de relato de 31.12.2021 e definidos dois cenários cuja 

diferença consistiu no tempo de recuperação do setor. No entanto, para concluir quanto 

ao objetivo principal, tivemos por base uma ponderação entre cenário A, que é o mais 

provável, e o cenário B, que é o menos provável. 

Apesar de não nos ter sido possível fazer uso exatamente das mesmas premissas 

utilizadas pelos Grupos constituintes da nossa amostra no âmbito da determinação do 

valor de uso das suas aeronaves, a estimativa da quantia recuperável calculada pelos 

Grupos Lufthansa e Ryanair à data de relato de 31.12.2020 e a quantia recuperável por 

nós calculada, não indicam qualquer perda por imparidade adicional a ser reconhecida 
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nas contas a findar em 31.12.2021. O Grupo IAG, embora tenha registado uma perda por 

imparidade em 2020 na ordem dos € 837 milhões, estimámos uma quantia recuperável 

significativamente superior à escriturada para a data de relato de 31.12.2021. Na nossa 

opinião, o nosso resultado foi afetado principalmente pela taxa de crescimento 

considerada, a qual foi considerada razoável pelos fatores já descritos anteriormente. As 

DFs consolidadas do Grupo a 31.12.2020 não detalham os pressupostos utilizados na 

projeção dos fluxos de caixa, o horizonte temporal e a taxa de desconto considerados. 

Por estes motivos, concluímos que, para o período de relato a findar em 31.12.2021, o 

Grupo IAG deverá reavaliar as suas premissas no âmbito da estimativa da quantia 

recuperável das suas aeronaves. De acordo com a nossa estimativa a quantia 

recuperável em 31.12.2021 é significativamente superior à quantia escriturada, pelo que 

poderá ocorrer uma reversão da perda por imparidade reconhecida pelo Grupo IAG em 

2020.  

Por outro lado, alertámos para a possibilidade de um reconhecimento adicional de perdas 

por imparidade no Grupo Air France-KLM à data de relato de 31.12.2021, dado que no 

cenário B, a quantia recuperável calculada neste estudo é inferior em € 1,3 bilhões à 

quantia escriturada projetada. Deste modo, assumindo os prossupostos do cenário B, 

verificaríamos a necessidade de reforçar a perda por imparidade que ascenderia 

aproximadamente a 50% do valor calculado, isto é, 674M€. Sendo este valor muito 

próximo do valor de imparidade reconhecida no ano homólogo (672M€).  

Finalmente e conforme já referido, o Grupo Air France-KLM reconheceu nos seus 

resultados a 31.12.2020, perdas por imparidade de aproximadamente 672M€. Não 

obstante, como resultado da metodologia utilizada por nós, este Grupo também deverá 

reconhecer à data de relato de 31.12.2021, uma perda por imparidade adicional. Neste 

sentido, podemos concluir que, dada a proximidade dos valores atingidos nas duas 

metodologias, as premissas utilizadas pela entidade foram razoáveis. Quanto aos demais 

Grupos da amostra, não nos restaram dúvidas quanto à capacidade das suas aeronaves 

de gerar benefícios económicos futuros. Assim, a presente investigação permitiu-nos 

responder ao objetivo principal proposto e concluir quanto à razoabilidade das premissas 

utilizadas pelas empresas do setor aéreo comercial Europeu, no que refere as suas 

capacidades de gerar fluxos de caixa futuros em consequência da utilização das suas 

aeronaves. 



  

69 

Os resultados deste estudo são importantes nomeadamente para acionistas, 

investidores, empresas do setor da aviação e auditores. De facto, as quantias 

recuperáveis estimadas das aeronaves para as empresas da nossa amostra permitiram 

concluir quanto aos valores destes ativos e consequentemente quanto às suas 

capacidades de gerar fluxos de caixa futuros. Permitem, adicionalmente verificar que as 

empresas possuem uma estrutura financeira sólida para ultrapassar os maus resultados 

decorrentes da pandemia e se recuperarem num futuro próximo. 

 

5.2. Limitações da investigação 

Uma das principais limitações desta dissertação foi a falta de acesso a informações mais 

específicas sobre os fluxos de caixa gerados especificamente pelas aeronaves. De facto, 

apesar do setor da aviação ter sido um dos principais afetados pela Covid-19, os estudos 

científicos mais recentes sobre os impactos da pandemia bem como a informação 

financeira publicada pelas companhias aéreas apresentam uma abordagem mais 

direcionada para a recuperação do negócio como um todo. Não obstante, foram 

realizadas pesquisas de fontes científicas no âmbito da imparidade dos ativos 

relacionadas com crises anteriores, como por exemplo, a receção global de 2008 ou o 

atentado do 11 de setembro, no entanto não foram encontradas. 

Existem diversos modelos de aeronaves, com diferentes características que 

proporcionam diferentes retornos financeiros. Os modelos mais recentes são fabricados 

com materiais mais leves e sustentáveis, o que leva a um menor consumo de 

combustível, gerando assim mais lucro. No entanto, também não foi possível identificar 

através da informação financeira divulgada, os influxos de caixa gerados por cada 

modelo. Assim, este trabalho assumiu toda a frota como sendo de um único modelo de 

avião. 

5.3. Orientações para futuras investigações 

Decorrente das limitações identificadas neste estudo, sugere-se a realização de trabalhos 

futuros que visem essencialmente colmatar as insuficiências de informação. Neste 

âmbito, sugere-se que as estimativas de fluxos de caixa futuros sejam realizadas tendo 

por base o suporte contínuo de um profissional da área financeira do setor da aviação ou 
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com acesso ilimitado à metodologia geralmente utilizada. Adicionalmente, seria também 

importante estimar os fluxos de caixas gerados por aeronave em detrimento das frotas 

detidas pelas companhias aéreas. Permitindo, assim, estimar com maior fiabilidade o 

valor recuperável.  

Seria também importante em futuros trabalhos, considerar, no cálculo do valor 

recuperável, o justo valor menos os custos de alienação das aeronaves.  
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Anexo 2 – Grupo IAG 
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Anexo 3 – Grupo Lufthansa 
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Anexo 4 – Grupo Ryanair 
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