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RESUMO

Em 2008, por meio do Decreto N°. 6.373/2008, o Governo Federal do Brasil deu inicio ao
processo de concessdo de aeroportos brasileiros para a iniciativa privada. Tal medida ocorreu
ao incluir o Aeroporto greenfield de Sdo Gongalo do Amarante, no Rio Grande do Norte, no
Programa Nacional de Desestatizacdo, que serviu como um projeto-piloto para as demais
desestatizacdes de infraestruturas aeroportudrias que viriam a acontecer mais tarde em sua
esteira. Este trabalho de dissertagdo de mestrado em Transportes tem como objetivo investigar
a salde financeira das concessdes dos aeroportos brasileiros em andamento, com interesse no
Aeroporto Internacional de Brasilia e no Aeroporto Internacional de Séo Paulo-Guarulhos,
concedidos na 22 rodada de concessdes aeroportuarias em 2012, e no Aeroporto Internacional
do Rio de Janeiro-Galedo, concedido na 3% rodada de concessdes aeroportuarias em 2013. Estes
aeroportos foram escolhidos para o estudo por ja contarem com um periodo de tempo razoavel
de operacao no regime de concessao, o que possibilita uma analise mais coerente e aprofundada.
Além disso, sdo concessdes que ainda estdo ativas, ao contrario do proprio Aeroporto de S&o
Gongalo do Amarante, concedido na 12 rodada de concessGes aeroportuérias, e do Aeroporto
Internacional de Viracopos, em Campinas-SP, também concedido na 22 rodada de concessdes
aeroportudrias em 2012, que se encontram atualmente em processo de relicitacdo junto a
ANAC. A concessdo aeroportudria € vista neste estudo como uma empresa-projeto, com inicio,
meio e fim. A salde financeira dos aeroportos € medida por meio de um indice de desempenho
financeiro, derivado da definicdo de lucro anual liquido da Engenharia Econémica. Concluiu-
se que os resultados financeiros liquidos anuais dos aeroportos obtidos até 0 momento foram
insatisfatdrios e insuficientes para cobrir os valores de outorga e de investimento a serem pagos
durante as concessoes.

Palavras-chave: concessdo de aeroportos; financiamento de transportes; saude financeira;
indice de desempenho financeiro
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ABSTRACT

In 2008, through Decree No. 6,373/2008, the Federal Government of Brazil started the process
of concession of Brazilian airport to the private sector. Such measure occurred by including the
greenfield airport of S&o Gongalo do Amarante, Rio Grande do Norte state, in the National
Privatization Program, which served as a pilot-project for other privatization of airport
infrastructure that would take place later. This master’s thesis in Transportation aims to
investigate the financial health of the in-progress Brazilian airport concessions, with focus in
Brasilia International Airport and Sdo Paulo-Guarulhos International Airport, granted in the
2nd round of airport concessions in 2012, and in Rio de Janeiro-Galedo International Airport,
granted in the 3rd round of airport concessions in 2013. These airports were chosen for the
study because they already have a reasonable period of operation under the concession regime,
which allows more coherent, further analysis. Moreover, these are the concessions that still are
active, unlike the Sdo Gongalo do Amarante Airport itself, granted in the 1st round of airport
concessions, and the Viracopos International Airport, Campinas-SP, also granted in the 2nd
round of airport concessions in 2012, which are in process of re-bidding at ANAC. The airport
concessions is considered in this study as a project-company, with beginning, middle and end.
The airport financial health is measured by a financial performance index, derived from the
Economic Engineering’s definition of net annual profit. It was found that the airports’ annual
net financial results obtained so far were unsatisfactory and insufficient to cover the concession
and investment values yet to be paid during the concessions.

Keywords: airport concession; transport financing; financial health; financial performance
index
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1 INTRODUCAO

O capitulo introdutério deste trabalho apresenta a contextualizagdo do processo de concessao
dos aeroportos brasileiros, a delimitacdo do problema de pesquisa que se pretende estudar, a
hipdtese sugerida frente ao problema de pesquisa, 0s objetivos que se pretendem atingir, a
justificativa para sua conducéo e, por fim, a apresentagédo da estrutura utilizada no decorrer do
desenvolvimento desta dissertacdo de Mestrado em Transportes pela Universidade de Brasilia.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Em 14 de fevereiro de 2008, o Governo Federal do Brasil publicou o Decreto N°. 6.373/2008,
que incluiu no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) o Aeroporto de S&o Gongalo do
Amarante (SBSG), no Rio Grande do Norte; designou a Agéncia Nacional de Aviacao Civil
(ANAC) como responsavel por executar e acompanhar o processo de transferéncia das
atividades relacionadas a este aeroporto para a iniciativa privada; e designou, ainda, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) como responsavel por contratar,
coordenar os estudos técnicos, ouvida a Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria
(Infraero), e prover o apoio técnico necessario a execucao e a0 acompanhamento do processo
de desestatizacdo do aeroporto (BRASIL, 2008). Dessa forma, na pratica, o Decreto N°.
6.373/2008 deu inicio ao processo de concessdo dos aeroportos brasileiros para a iniciativa
privada a partir da data de sua publicacdo. Essa primeira experiéncia serviu como um projeto-
piloto para as demais desestatizacGes de infraestruturas aeroportuarias que viriam a acontecer

mais tarde em sua esteira.

Assim, alguns anos depois, em 21 de julho de 2011, o Governo Federal do Brasil publicou outro
decreto. O Decreto N°. 7.531/2011 incluia agora o Aeroporto Internacional Governador André
Franco Montoro (SBGR), em Guarulhos-SP, o Aeroporto Internacional de Viracopos (SBKP),
em Campinas-SP, e o Aeroporto Internacional Presidente Juscelino Kubitschek (SBBR), em
Brasilia-DF, no PND; e também atribuia novamente a ANAC a responsabilidade por executar
e acompanhar o processo de transferéncia das atividades relacionadas a estes aeroportos para a
iniciativa privada, mas desta vez sob a supervisdo da Secretaria de Aviacdo Civil da Presidéncia

da Republica e sem o apoio do BNDES e, consequentemente, da Infraero (BRASIL, 2011).



A Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC) é a agéncia reguladora federal do setor de
transportes aéreos. Vinculada atualmente ao Ministério da Infraestrutura (apés ter sido criada
inicialmente com vinculo ao Ministério da Defesa e ter sido vinculada também ao extinto
Ministério dos Transportes), € responsavel por regular e fiscalizar as atividades de aviacdo civil,
bem como as infraestruturas aeronautica e aeroportuaria. Foi criada pela Lei N°. 11.182 de 27
de setembro de 2005 e instalada pelo Decreto N°. 5.731 de 20 de margo de 2006. Dentre suas
atribuicdes, encontra-se justamente o estabelecimento do modelo de concessao de infraestrutura
aeroportuaria, o qual deve ser submetido para aprovacdo do Presidente da Republica em
exercicio (BRASIL, 2005; BRASIL, 2006).

Na sequéncia da publicacdo do Decreto N° 7.531/2011, a ANAC publicou o Edital de
Chamamento Publico de Estudos (CPE) N°. 001/2011 no dia 22 de julho 2011. Seu objetivo era
chamar a sociedade, seja por meio de pessoas fisicas e de pessoas juridicas da iniciativa privada,
a apresentar estudos que subsidiassem a modelagem de concessfes para exploracdo dos
aeroportos definidos no decreto pela iniciativa privada. Esses estudos teriam a funcdo de
subsidiar a estruturacdo da concessdo para expansdo, manutencao e exploracdo dos aeroportos
e seriam divididos da seguinte forma: (i) estudo de mercado; (ii) estudos preliminares de
engenharia e afins; (iii) estudos ambientais preliminares; (iv) avaliacdo econdmico-financeira
(ANAC, 2011).

Os parametros definidos para a concessdo por meio da CPE N°. 001/2001 que deveriam ser
observados para os estudos de viabilidade, por sua vez, eram os seguintes (ANAC, 2011):

(i) os niveis de servigo, os indicadores de desempenho e qualidade correlatos e
respectivos valores minimos de referéncia percebidos pelos diversos tipos de usuarios,
como conforto, disponibilidade operacional do aeroporto, facilidades e outros;

(if) os parametros operacionais e especificacGes técnicas minimas, tais como area de
movimento, area do terminal de passageiros, disponibilidade de slots, area do terminal
de cargas, servico de salvamento e combate a incéndio, abastecimento de
combustiveis, hangares, area de atendimento, area de servicos, zona de protecéo ao
VOO e seguranga operacional, zoneamento de ruido, uso do solo no entorno, area de
seguranca de fim de pista, etc.;

(iii) metodologia de calculo do fator X (representa os ganhos potenciais de produtividade);

(iv) regrade reversao de receitas ndo tarifarias para modicidade tarifaria;



(v) gatilho de investimentos baseado nos indicadores e valores minimos estabelecidos
para fins de manutencdo dos niveis de servigo pré-definidos;
(vi) indicadores para verificar o balanceamento entre terminal de passageiros e 0s demais

componentes do sitio aeroportuério.

Segundo a propria ANAC: “A concessdo de aeroportos tem como objetivo atrair investimentos
para ampliar, aperfeicoar a infraestrutura aeroportuaria brasileira e, consequentemente,
promover melhorias no atendimento aos usuarios do transporte aéreo no Brasil. Os niveis de
qualidade dos servigos determinados para esses aeroportos, baseados em padrdes
internacionais, estdo previstos nos contratos de concessdo, que séo geridos e fiscalizados pela
Agéncia Nacional de Aviagéo Civil (ANAC).” (ANAC, 2020).

As concessdes aeroportudrias no Brasil funcionam conforme um dos modelos de concesséo de
aeroporto sugerido e abordado pela IATA (2018). O governo concede o direito de operacdo do
aeroporto e de controle de vérias atividades aeroportuarias por um periodo de tempo
especificado, enquanto os concessionarios assumem a responsabilidade pelas operaces e pela
manutencdo do aeroporto, os riscos financeiros associados tanto as receitas quanto aos custos e
as recompensas caso a gestdo e a operacdo dessas atividades sejam bem-sucedidas durante
aquele periodo. Ao final do tempo de contrato, o aeroporto é entdo devolvido ao governo, que
pode outra vez decidir sobre a forma de operacéo.

Pelo fato de o contrato compreender investimentos na infraestrutura do ativo aeroportuario, o
modelo de concessdo pode ser entendido e classificado mais especificamente como Design-
Build-Finance-Operate-Maintain (DBFOM). Nesse modelo, o setor privado é totalmente
responsavel por projetar, construir, financiar, operar e manter parte ou toda a infraestrutura do
ativo aeroportuério durante o tempo do contrato, momento em que o aeroporto € transferido de
volta ao governo com as melhorias e benfeitorias executadas durante a concesséo. Mesmo
guando se trata de um aeroporto operacional ja previamente existente (brownfield), porém
sofrendo com baixo rendimento ou baixa eficiéncia e carecendo de gestdo especializada e

capacidade operacional, € possivel adota-lo.

Contudo, em 5 de marco de 2020, foi solicitada a devolucdo amigavel do Aeroporto greenfield
de Sdo Gongalo do Amarante, concedido na 12 rodada em 2011, ao Governo Federal pela

empresa Inframerica (mesma concessionaria que opera o Aeroporto de Brasilia, concedido na



22 rodada em 2012) antes do término da concessdo. A justificativa apresentada informava que
o tréfego de passageiros foi afetado negativamente pela crise econémica enfrentada pelo pais
desde o inicio da concessdo. A empresa relatou ainda que, de acordo com os Estudos de
Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental (EVTEA) feitos antes do inicio da concesséo, a
previsédo era de que 4,3 milhdes de passageiros transitassem pelo aeroporto em 2019. O fluxo
efetivamente registrado, por sua vez, foi de 2,3 milhGes de passageiros, apenas pouco mais da
metade do esperado, e que as tarifas de embarque eram 35% menores comparadas a outros
aeroportos privatizados do pais sob mesmo regime tarifario. O aeroporto acumula prejuizos da
ordem de R$ 895,5 milhdes.

Ap0s aprovacao técnica e juridica para relicitacdo amigavel pela ANAC, em 17 de novembro
de 2020, para transferéncia completa do Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante a um novo
concessionario, a empresa Inframerica continuara administrando o aeroporto até que seja
escolhido o novo operador. A empresa Inframerica ainda deverd receber indenizacdo pelos
valores dos investimentos em infraestrutura ndo-amortizados, descontado os valores devidos
como multas e parcelas de outorga proporcionais ao fim do Gltimo ano de contrato, custeada

pelo novo concessionario até o inicio do novo contrato.

Apenas alguns dias apés o pedido de devolucdo do Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante, no
dia 19 de marco de 2020, o consércio Aeroportos Brasil Viracopos — ABV, responsavel por
administrar o Aeroporto Internacional de Viracopos, concedido na 22 rodada em 2012, também
solicitou a devolucdo amigavel do aeroporto ao Governo Federal antes do término do prazo de
concessdo. A alegacdo é semelhante ao caso anterior, de que a demanda de passageiros e cargas

ficou muito abaixo do previsto pelo Governo Federal no inicio da concesséo.

O processo de devolugdo do Aeroporto Internacional de Viracopos, porém, ja vinha sendo
considerado desde julho de 2017, quando os acionistas autorizaram o pedido de devolugéo do
aeroporto. A companhia acumulava dividas e se encontrava em processo de recuperacao
judicial. A divida acumulada é estimada na ordem de R$ 2,88 bilhdes. Apo6s a relicitacdo, o

Aeroporto Internacional de Viracopos sera transferido para um novo operador.

Dessa forma, observa-se uma preocupacdo para que casos como 0s do Aeroporto de S&o
Goncalo do Amarante, no Rio Grande no Norte, e do Aeroporto Internacional de Viracopos,

em Campinas-SP, ndo venham a se repetir. Esse cenario gera enorme desgaste e inseguranca



para todos os agentes envolvidos, como o préprio Governo Federal, as empresas
concessionarias, os funcionérios, as companhias aéreas, os fornecedores terceirizados de bens

e servicos e a populacdo em geral atendida por estes aeroportos.

1.2 DELIMITACAO DO PROBLEMA

Diante do contexto apresentado, levanta-se como problema de pesquisa a seguinte pergunta, a
qual este trabalho se propde também a responder: os aeroportos brasileiros concedidos tém
caixa para servir os valores de outorga oferecidos e cumprir com os investimentos planejados

no tempo previsto para a concessao?

1.3 HIPOTESE

A hipdtese Ho € a de que os valores de outorga pagos para operar 0s aeroportos brasileiros
concedidos na 22 e na 32 rodadas de concessdes foram muito superiores aos valores minimos de
leildo e, portanto, os resultados financeiros anuais sdo insatisfatorios para financiar os valores

de outorga e de investimentos planejados.

1.4 OBJETIVOS

O objetivo principal deste trabalho € investigar a saude financeira das concessbes dos
aeroportos brasileiros em andamento, com interesse no Aeroporto Internacional de Brasilia e
no Aeroporto Internacional de Sdo Paulo-Guarulhos, concedidos na 22 rodada de concessoes
aeroportudrias em 2012, e no Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro-Galedo, concedido na

3% rodada de concessbes aeroportuarias em 2013.

O objetivo secundario do trabalho é desenvolver e aplicar um método quantitativo para realizar
a avaliacdo da saude financeira dos aeroportos concedidos, que, caso se mostre eficaz, podera
ser utilizada para avaliagdes de outras concessdes na area de transportes e mesmo das

concessoes de infraestruturas de outras areas com caracteristicas semelhantes.

1.5 METODO

O método utilizado para a realizacdo deste trabalho se fundamenta na aquisicdo de dados

financeiros dos aeroportos brasileiros concedidos, coletados das bases de dados da Agéncia



Nacional de Aviacdo Civil (ANAC) e dos relatorios contabeis dos proprios aeroportos

estudados, seguida da andlise destes dados.

Calcula-se o saldo financeiro acumulado dos aeroportos escolhidos para o estudo até 2019 e a
necessidade de caixa anual extra de cada um deles de 2020 até o final da concessdo. As contas
séo feitas a partir de conceitos oriundos da Engenharia Econdmica, principalmente de lucro

anual liquido.

1.6 JUSTIFICATIVA

Como foi possivel observar na abertura deste capitulo, a concessdo de infraestruturas
aeroportuérias € um tema relativamente recente no Brasil. Conta com pouco mais de uma
década do inicio da formulacéo das politicas publicas necessarias € menos de uma década de

efetiva execucao e operacéo.

Dessa forma, por ser uma experiéncia nova, 0 acompanhamento critico e independente dessas
concessdes é importante para avaliar de perto o andamento e garantir o sucesso, tanto sob o
ponto de vista governamental quanto sob o ponto de vista social. Os aeroportos desempenham
papéis importantes para a economia de um pais, como por meio da ligacdo entre as diferentes
regibes para a movimentacdo de passageiros e para a movimentacdo de cargas, e também

facilitam a mobilidade das pessoas.

Esse acompanhamento, entdo, € importante para evitar casos como os do Aeroporto de S&o
Goncalo do Amarante, no Rio Grande do Norte, e do Aeroporto Internacional de Viracopos,
em Campinas-SP. Apds terem sido concedidos, estes aeroportos tiveram que entrar com pedido

de insolvéncia e relicitagéo.

A avaliacdo da saude financeira dos aeroportos concedidos pode ser feita de varias maneiras e
por varias instancias diferentes, mas principalmente pelo Governo Federal, por meio da ANAC,
a agéncia reguladora do setor, e pelo consorcio responsavel por conduzir a concessédo. Por isso,
este trabalho propde um método quantitativo relativamente simples, rapido e objetivo para fazer
essa avaliacdo, que pode servir de alerta para que decisdes possam ser tomadas a tempo para

reverter algum possivel quadro de instabilidade financeira da concesséo.



1.7 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo de Mestrado em Transportes esté dividida em dez capitulos, contando com este
capitulo introdutério, desenvolvendo-se em seguida em uma explanacdo e apresentacao
histérica das concessdes e privatizacbes aeroportuarias no mundo. Além disso, é feita a
caracterizagdo dos aeroportos brasileiros concedidos estudados neste trabalho, passando pela
revisdo da literatura e pela formulagdo teorica utilizada, até chegar na apresentacdo dos

resultados obtidos e das conclusoes.

Este Capitulo 1, entdo, apresentou a contextualizacdo, a delimitacdo do problema, a hipétese,
os objetivos, um resumo do método utilizado para o desenvolvimento, a justificativa para a

execucdo e a estrutura desta dissertacdo de mestrado.

O Capitulo 2 apresenta um estudo de estado da arte por meio de uma revisdo da literatura,
conforme a metodologia da Teoria de Enfoque Meta-Analitico Consolidado (TEMAC), para

encontrar os principais trabalhos cientificos relacionados ao tema da pesquisa.

O Capitulo 3 faz um breve histérico das concessdes de infraestruturas de aeroportos em todo o
mundo com base na literatura académica disponivel, bem como aprofunda as informac6es sobre

as concessdes aeroportuarias no Brasil.

O Capitulo 4 define o conceito de aeroporto moderno, também baseado na literatura académica,
importante para um melhor entendimento em relacdo ao modelo de operacdo dos aeroportos

nos dias de hoje, como os aeroportos aqui estudados.

O Capitulo 5 traz um breve resumo sobre os diferentes indicadores de desempenho financeiro
e suas aplicacdes, conforme a literatura académica, mais um tema relevante utilizado para a

construcao deste trabalho.

O Capitulo 6 apresenta a formulag&o tedrica utilizada para se atingir os objetivos propostos por

este estudo, em conformidade com os temas expostos nos capitulos anteriores.

O Capitulo 7 faz uma breve apresentacdo, com um historico resumido e alguns dados
operacionais de anos recentes, de cada um dos aeroportos concedidos que serdo analisados neste
trabalho.



O Capitulo 8 exibe o método utilizado para o desenvolvimento do trabalho, bem como a relacdo
dos dados relevantes necessarios para dar prosseguimento ao estudo e os dados efetivamente
obtidos.

O Capitulo 9 apresenta os resultados obtidos por meio de todo o material apresentado e
desenvolvido neste trabalho, bem como a anélise prévia e as discussdes em rela¢&o aos valores

encontrados.

E, por fim, o Capitulo 10 traz a conclusdo desta dissertacdo de mestrado, bem como as
contribuicdes que este estudo pdde oferecer, as limitacGes que ndo foram contempladas e as

recomendacdes para trabalhos futuros que possam vir a ser desenvolvidos.

Além disso, apds todos os capitulos, encontra-se ainda a relacdo das referéncias bibliograficas

utilizada para 0 embasamento teoérico, que permitiu o desenvolvimento do trabalho.



2 ESTUDO DE ESTADO DA ARTE

Com o objetivo de conhecer profundamente o estado da arte, isto é, o ponto atual das pesquisas
sobre o tema desta dissertacdo de mestrado e de auxiliar no planejamento e no embasamento
tedrico do estudo a ser feito neste trabalho, foi feita uma revisdo sistematica da literatura por
meio do modelo de Teoria do Enfoque Meta Analitico (TEMAC). Trata-se de um método de
revisao sistematica integrador, desenvolvido por Mariano e Rocha, cujo propdsito é mapear a
literatura sobre um determinado tema de estudo e analisa-la de formas narrativa e estatistica
(MARIANO & ROCHA, 2017).

O TEMAC é, resumidamente, a combinacao de duas abordagens tradicionalmente conhecidas
pela ciéncia para a elaboracdo de uma revisao da literatura robusta: a revisdo sistematica da

literatura e a bibliometria.

A revisdo sistematica da literatura é um dos tipos de revisdo da literatura em que se utiliza rigor
metodolégico para elaborar a busca pelas principais abordagens e pelo conjunto de
conhecimento acumulado sobre um tema. Geralmente, utiliza-se de indices bibliométricos e
analises estatisticas, minimizando possiveis erros na escolha das pesquisas por meio de critérios

explicitos.

A bibliometria, por sua vez, € um conjunto de principios e leis. Sua finalidade é mapear o
conhecimento cientifico e suas relagdes, permitindo o acesso aos trabalhos cientificos de maior

impacto e mais recentes sobre um determinado tema especifico que se deseja estudar.

Para isso, 0 modelo TEMAC utiliza abordagens dos diferentes tipos de revisao da literatura,
como a revisdo qualitativa, a revisdo integrativa e a revisao sistematica, além de poder, em

analises mais aprofundadas, utilizar meta-analises para uma analise final.

A revisdo da literatura segundo o modelo da Teoria do Enfoque Meta Analitico (TEMAC) é
dividida em 3 (trés) etapas, que estdo listadas logo abaixo e que serdo apresentadas
detalhadamente nos subitens a seguir.

1. Preparacgdo da pesquisa;

2. Apresentacdo e inter-relagdo dos dados; e

3. Detalhamento, modelo integrador e validagdo por evidéncias.



2.1 PREPARACAO DA PESQUISA

A etapa 1 da revisdo da literatura segundo o modelo TEMAC tem como objetivo basicamente
responder a quatro perguntas, as quais sdo apresentadas e respondidas na sequéncia:

a) Qual o descritor, string ou palavra-chave da pesquisa?

b) Qual o campo espago-tempo da pesquisa?

¢) Quais as bases de dados serdo utilizadas?

d) Quais areas de conhecimento serdo utilizadas?

Em resposta as perguntas, escolheu-se como palavras-chave principais “concessdo de
aeroportos”, a fim de se descobrir o contexto geral deste assunto na literatura disponivel.
Entretanto, para se fazer uma pesquisa mais abrangente nas principais bases de dados, esses
termos foram traduzidos para a lingua inglesa como “airport concessions” e, entdo, a partir
dessa traducdo foi gerado o constructor “AIRPORT* AND CONCESSION*”, para procurar
todas as pesquisas cientificas em que aparecam ambos 0s termos juntos, independentemente se
um, outro ou ambos estiverem no plural. Apds uma pesquisa rapida na base de dados Web of

Science, observaram-se 96 resultados disponiveis para esta pesquisa.

Seguindo ainda com a etapa 1 do modelo, para 0 campo espaco-tempo, determinou-se que
deveriam ser incluidos todos os anos de pesquisa disponiveis. Essa op¢do deve-se a dois
motivos principais: um primeiro em que realmente se tem o interesse de conhecer o histérico
das concessfes aeroportuarias no mundo, desde sua origem se possivel; e outro em que 0s
resultados encontrados previamente para a pesquisa nas bases de dados ndo retornaram um
ndmero muito grande de artigos, ndo sendo necessario incluir mais filtros na pesquisa, ja que

ndo seria um problema incluir todos os estudos encontrados na anélise.

A base de dados escolhida para a revisao da literatura foi a Web of Science, por esta ser uma
das bases de dados simultaneamente mais abrangente e mais confiavel, além de ja se ter
observado anteriormente tratar-se de base de dados com a maior quantidade de resultados

obtidos para as buscas de trabalhos cientificos.

Por altimo, as areas de conhecimento selecionadas, dentre aquelas que ja constavam na primeira
pesquisa, foram as que potencialmente teriam relacdo estreita com o objetivo principal do
trabalho, sendo mantidas as seguintes areas: “BUSINESS”, “BUSINESS, FINANCE”,
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“ECONOMICS”, “ENGINEERING, CIVIL”, “ENGINEERING, INDUSTRIAL”,
“ENGINEERING, MANUFACTURING”, “ENGINEERING, MULTIDISCIPLINARY”,
“HOSPITALITY, LEISURE, SPORT & TOURISM”, “LAW”, “MANAGEMENT”,
“OPERATIONS RESEARCH MANAGEMENT SCIENCE”, “POLITICAL SCIENCE”,
“PUBLIC ADMINISTRATION”, “REGIONAL URBAN PLANNING”, “SOCIAL SCIENCES
INTERDISCIPLINARY”, “TRANSPORTATION”, “TRANSPORTATION SCIENCE &
TECHNOLOGY” e “URBAN STUDIES”; e foram descartadas as seguintes areas (todas essas
com apenas um resultado disponivel): “ACOUSTICS”, “COMPUTER SCIENCE ARTIFICIAL
INTELLIGENCE”, “COMPUTER SCIENCE THEORY METHODS”, “EDUCATION
EDUCATIONAL RESEARCH”, “ENGINEERING ELECTRICAL ELECTRONIC”,
“ENGINEERING MECHANICAL”, “ENVIRONMENTAL STUDIES”, “GEOGRAPHY”,
“INSTRUMENTS  INSTRUMENTATION”,  “MULTIDISCIPLINARY  SCIENCES” e
“TELECOMMUNICATIONS”.

Dessa forma, chega-se ao final da etapa 1 de preparacdo da pesquisa pelo método TEMAC com

90 resultados, sendo a grande maioria (81) constituida por artigos.

2.2 APRESENTACAO E INTER-RELACAO DOS DADOS

De posse das informac@es obtidas anteriormente, € possivel passar para a etapa 2 do método
TEMAC, que consiste na apresentacdo e na inter-relacdo dos dados. Assim, a partir das
pesquisas cientificas encontradas, devem ser observados os itens listados abaixo, que
correspondem aos principais parametros bibliométricos.

a) Revistas mais relevantes;

b) Revistas que mais publicaram sobre o tema;

¢) Evolugéo do tema ano a ano;

d) Autores que mais publicaram e autores que mais foram citados;

e) Documentos mais citados;

f) Paises que mais publicaram;

g) Conferéncias que mais contribuiram;

h) Universidades que mais publicaram;

i) Agéncias que mais financiam a pesquisa;

j) Areas que mais publicam;

k) Freqguéncia de palavras-chave;
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Dentre as revistas que mais publicam sobre o tema, é possivel destacar seis revistas que
publicaram pelo menos 5 trabalhos, apresentadas na Tabela 2.1 juntamente aos respectivos

fatores de impacto e nimeros de publicaces.

Tabela 2.1. Revistas que mais publicaram e respectivos fatores de impacto.

Titulo I_:ator de Publicagdes
impacto

Journal of Air Transport Management 2,811 16
Transportation Research Part B
Methodological 4,796 !
Transportation Research Part E 4690 5
Logistics and Transportation Review '
Journal _of Transport Economics 0,919 5
and Policy
Transport Policy 3,382 5
Transportation Research Part A 3.092 5

Policy and Practice

No que concerne a evolucdo da pesquisa cientifica sobre o tema de concessdes de aeroportos,
observa-se, conforme apresentado na Figura 2.1, um grande aumento de interesse em relacdo
ao assunto na Ultima década. Observam-se estudos bastantes escassos no século anterior,
passando para uma quantidade ainda pequena, porém relativamente constante, de duas
publicacdes, no maximo, por ano no come¢o do século XXI e finalmente alcangcando um
méaximo de até 13 publicacdes por ano como observado em 2018. Até o momento, foram
publicados dois estudos no ano de 2021, porém como este ano ainda estd em andamento, ele

foi retirado do gréafico para evitar analises equivocadas.

Em relacdo aos autores, foram encontrados 26 autores com pelo menos duas publicacdes sobre
0 tema, sendo Zhang, A. o autor que mais publicou com 12 publica¢es, seguido do autor Fu,
X. com 9 publicagdes e do autor Zhang, Y. com 4 publicagdes. Em termos de citagOes, o padréo
se repete, com o autor Zhang, A. também sendo o primeiro autor mais citado, com 12 trabalhos
citados e 561 citagdes de trabalhos relacionadas ao tema no total, seguido do autor Fu, X. com
9 trabalhos citados e 339 citagdes no total e Zhang, Y. com 4 trabalhos citados e 334 citagdes

no total.
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Figura 2.1. Série historica de publicacfes de pesquisas cientificas sobre o tema.

Ja em relacdo aos documentos publicados, 10 trabalhos apresentam 50 ou mais citagdes, 0s
quais sdo destacados por meio da Tabela 2.2. Destacam-se os trabalhos de Oum et al. (2004),
Zhang & Zhang (2003) e Oum et al. (2003), que possuem mais de 100 cita¢cdes cada. Apos 0
término desta revisdo da literatura, essas pesquisas serdo brevemente apresentadas e

comentadas com mais detalhes no Subitem 2.4 deste trabalho.

Um total de 30 paises tém estudos publicados sobre o tema, com destaque para o0 Canada, que
foi o pais que mais publicou, com 20 publicacdes no total, seguido de China com 18

publicacdes, Italia com 12 publica¢des e Brasil e Estados Unidos com 11 publicac@es cada.

No que se refere a conferéncias e congressos, ndo foi encontrada nenhuma conferéncia com um
grande numero de publicagdes na base de dados consultada que se destacasse em relacdo as

demais, por isso se optou por ndo apresentar nenhum destaque especial para esse item.

Em termos das organizagdes e centros de pesquisa, cinco universidades tiveram pelo menos 4
publicagdes. S&o elas: University of British Columbia, do Canada, com 15 publicagbes; Hong
Kong Polytechnic University, de Hong Kong, com 8 publicagfes; University of Sidney, da
Austrélia, com 6 publicacdes; e University of International Business and Economics, da China,

e University of Rome Tor Vergata, da Italia, com 4 publicacdes cada.
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Tabela 2.2. Documentos mais citados.

Autor(es) Titulo Revista Ano Citagdes
Oum, T.H.  Alternative forms of economic Journal of Transoort
Zhang, A. regulation and their efficiency . por 2004 110
AT . Economics and Policy
Zhang, Y. implications for airports
Airport charges and capacity
Zhang, A. expansion: effects of Journal _ofUrban 2003 108
Zhang, Y. . L Economics
concessions and privatization
A comparative analysis of
productivity performance of
Oum, T. H. , : . ) :
the world's major airports: Journal of Air Transport
Yu, C. . 2003 104
summary report of the ATRS Management
Fu, X. . .
global airport benchmarking
research report - 2002
: Transportation Research
%E:gg, é got?r(;;sgp ortm\;?cnilrjle and Part E Logistics and 1997 66
g P port pricing Transportation Review
Zhang, A. Revenue sharing with multiple Transportation Research
Fu, X. . . . 2010 58
airlines and airports Part B Methodological
Yang, H. J.
Effects of airport concession
Fu, X. revenue sharing on airline Journal of Transport 2010 58
Zhang, A. competition  and  social Economics and Policy
welfare
Xiao, Yibin Demand uncertainty and Transportation Research
Fu, X. airport capacity choice Part B Methodological 2013 55
Zhang, A. P pacity g
Curi, C. The Italian airport industry in .
Gitto, S. transition: a performance Journal of Air Transport 2010 52
. Management
Mancuso, P.  analysis
Determinants of fares and
Van Dender, operating revenues at US Journal _ofUrban 2007 52
K. - Economics
airports
Airport capacity and
Zhang, A. congestion pricing with both Transportation Research 2010 50
Zhang, Y. aeronautical and commercial Part B Methodological

operations

Quanto as agéncias financiadores, destacam-se: a National Natural Science Foundation of

China (NSFC), da China, com 7 pesquisas financiadas; o Social Sciences and Humanities

Research Council (SSHRC), do Canada, com 6 pesquisas financiadas; o Grants in Aid for
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Scientific Research (KAKENHI) e a Japan Society for the Promotion of Science (JSPS), ambos
do Japédo e com 3 pesquisas financiadas cada. Destacam-se também o Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (CNPQ) e a Fundacdo de Amparo a Pesquisa do
Estado de Sdo Paulo (FAPESP), ambas do Brasil, e a Fundacéo para a Ciéncia e a Tecnologia

(FCT), de Portugal, com 2 pesquisas financiadas cada.

Dentre as areas de pesquisa que mais publicaram segundo a base de dados do Web of Science,
nenhuma surpresa, com “TRANSPORTATION” aparecendo em primeiro lugar com 59
publicacdes, seguida de “BUSINESS ECONOMICS” em segundo lugar com 47 publicacdes,
“ENGINEERING” em terceiro lugar com 22 publicacdes ¢ “OPERATIONS RESEARCH
MANAGEMENT SCIENCE” em quarto com 15 publicagdes. Menciona-Se ainda
“GOVERNMENT LAW” e “URBAN STUDIES” com 5 publicagdes cada e¢ “PUBLIC
ADMINISTRATION” e “SOCIAL SCIENCES OTHER TOPICS” com 4 publicagdes cada.

Finalmente, observa-se a frequéncia de palavras-chave utilizadas nos trabalhos obtidos com a
busca na base de dados. Para isso, empregou-se a ferramenta de nuvem de palavras (word cloud)
para realizar a contagem das palavras-chave usadas mais frequentemente e, em seguida,
transformar essa contagem em um elemento visual que facilitasse a visualiza¢éo do resultado,
conforme apresentado na Figura 2.2, de modo que quanto maior e mais forte a cor da palavra,

mais frequentemente essa palavra foi utilizada.

competition®?

concession

alrport

revenues

privatization

Figura 2.2. Nuvem de palavras da frequéncia de palavras-chave.
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Assim, as palavras mais utilizadas foram “airport”, com 88 apari¢des, seguida por “concession”
(40), “revenues” (30), “competition” (27), “privatization” (25), “capacity” ¢ “efficiency” (21),

além de outras palavras-chave periféricas com até 11 apari¢cdes que compde a nuvem.

2.3 DETALHAMENTO, MODELO INTEGRADOR E VALIDACAO POR
EVIDENCIAS

A (ltima etapa da revisdo da literatura, segundo 0 modelo TEMAC, consiste em anélises mais
aprofundadas. Dessa forma, permitem compreender melhor o conjunto de conhecimento
cientifico acumulado sobre o tema que se deseja estudar, bem como escolher os trabalhos mais
importantes e que, portanto, ndo podem deixar de constar na revisdo da literatura, além de

identificar as principais abordagens e linhas de pesquisa.

Nessa etapa, sdo utilizados mais alguns indices bibliométricos, sendo os principais co-citacao
e bibliographic coupling (acoplamento bibliografico), para determinar as relacdes entre os
diferentes autores, referéncias e abordagens. A co-citacdo identifica as pesquisas que
geralmente sdo citadas juntas, indicando uma possivel afinidade entre as formas de abordagens
desses estudos. O bibliographic coupling, por sua vez, aponta as pesquisas que sao usadas como
referéncias e que sdo citadas por diferentes estudos, revelando as linhas de pesquisa que estdo
prevalecendo dentro do conjunto de conhecimento cientifico acumulado daquele tema,
separando das abordagens menos utilizaram e das que cairam em desuso, podendo ser usado

para encontrar linhas de pesquisa novas dentro de uma determinada area de estudo.

A Figura 2.3 apresenta 0 mapa de calor para o indice bibliométrico de co-citacdo para 0s
trabalhos que foram citados pelo menos 12 vezes. Observam-se dois ndcleos de trabalhos que
geralmente sdo citados juntos, um com 6 trabalhos (a esquerda) e outro com 7 trabalhos (a
direita), que representam as abordagens mais comuns em pesquisas sobre o tema. As
informacdes sobre esses trabalhos estdo dispostas na Tabela 2.3 e na Tabela 2.4. Uma leitura

mais detalhada dos principais trabalhos listados sera feita mais adiante no Subitem 2.4.

Ja a Figura 2.4 mostra o mapa de calor para o indice bibliométrico de bibliographic coupling
para os trabalhos que foram citados mais vezes nos ultimos 3 anos, para encontrar possiveis
novas tendéncias que vém se sobressaindo mais recentemente. Dessa vez, foram encontrados 7

nacleos de trabalhos com abordagens semelhantes com 29 trabalhos no total.
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Figura 2.3. Mapa de calor para o indice bibliométrico de co-citagao.

Tabela 2.3. Nucleo 1 (a esquerda) de trabalhos mais co-citados.

Autor(es) Titulo Revista Ano
Czerny, A. 1. F_’rlce-cap regula}tlon of airports: single- Journal _of Regulatory 2006
till versus dual-till Economics
Oum, T.H.  Alternative forms of economic regulation
Zhang, A. and their efficiency implications for Journal .Of Transpo_rt 2004
. Economics and Policy
Zhang, Y. airports
. . . . Journal of Transport
Starkie, D. Reforming UK airport regulation Economics and Policy 2001
. . . Transportation Research
éﬂ:gg, ¢ Crcizicr(]assmn revenue and optimal airport Part E: Logistics and 1997
g Y. P g Transportation Review
Zhang, A. Airport charges and capacity expansion: Journal of Urban
) A . 2003
Zhang, Y. effects of concessions and privatization ~ Economics
Zhang, A. Airport capacity and congestion when Journal of Urban
. . 2006
Zhang, Y. carriers have market power Economics

17



Tabela 2.4. Nucleo 2 (a direita) de trabalhos mais co-citados.

Autor(es) Titulo Revista Ano
Czery, A. 1. Public versus private airport behavior Economics c_Jf 2013
when concession revenues exist Transportation
\E?;l\gogso, T Airport pricing, concession revenues and Journal of Transport 2013
wan. Y. passenger types Economics and Policy
Fu, X. Effegts of airport concession revenue Journal of Transport
sharing on airline competition and social . . 2010
Zhang, A. Economics and Policy
welfare
Gillen, D. The evolution of airport ownership and Journal of Air Transport 2011
governance Management
Yang, H. Price-cap regulation of congested Journal of Regulatory
. . 2011
Zhang, A. airports Economics
Zhang, A. Alrport capacity an_d congestion pricing Transportation Research
with both aeronautical and commercial . 2010
Zhang, Y. : Part B Methodological
operations
zZhang, A erpretive revion of recent ECOTOMISOf 2012
Czerny, A. . poticy: P Transportation

research

!

zhefg

choo (2018)

zhu (2019)
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Figura 2.4. Mapa de calor para o indice bibliométrico bibliographic coupling.

18



2.4 REVISAO DOS DOCUMENTOS MAIS CITADOS

Oum et at. (2004) investigaram os efeitos de diferentes formas de regulagdo de pregos na
eficiéncia dos aeroportos, levando em conta a interacdo entre os lucros de concessdes e as
regulacGes de preco. Os resultados mostraram que, enquanto a regulacao pela taxa de retorno
pode levar a um sobreinvestimento em capacidade, a regulacdo pelo teto de preco tende a um
subinvestimento, e que o tamanho do subinvestimento é menor sob a regulacdo pelo teto de
preco em abordagens dual-till (quando apenas as atividades aeroportudrias sdo consideradas)
do que sob a regulacao pelo teto de preco em abordagens single-till (quando todas as atividades,
aeroportudrias e nao-aeroportuérias, sdo consideradas). Além disso, a investigacdo empirica de
produtividade de entrada de capital e de produtividade total dos fatores confirmou os resultados
analiticos e, em particular, a produtividade total dos fatores € maior sob a regulacdo pelo teto
de preco em abordagens dual-till do que tanto sob a regulacao pelo teto de preco em abordagens
single-till quanto sob a regulacdo pela taxa de retorno em abordagens single-till. Segundo os
autores, a analise corrobora com os argumentos feitos por economistas de que a regulagdo dual-
till seria melhor que a regulacéo single-till em termos de eficiéncia econdmica, especialmente

para aeroportos grandes e movimentados.

Zhang & Zhang (2003) analisaram as decisdes sobre as tarifas aeroportuérias e a capacidade de
expansdo tomadas por aeroportos com diferentes objetivos. Descobriram que permitir que um
aeroporto tenha atividades ndo-aeroportuarias lucrativas pode melhorar mais o bem-estar total
(excedente econémico) do que privar o aeroporto de todos os lucros em atividades nao-
aeroportudrias. Além disso, a tarifa aeroportuaria de um aeroporto que maximiza o bem-estar
social seria menor do que a de um aeroporto publico com restricdes orcamentéarias, que, por sua
vez, seria menor que a de um aeroporto privatizado que busca a maximizagao dos lucros. Os
autores também mostraram que um aeroporto publico com restri¢des orcamentarias aumentaria
a capacidade mais tarde do que um aeroporto que maximiza o bem-estar social, enquanto que
um aeroporto privatizado aumentaria a capacidade mais tarde ainda. Entdo, dado que um
aeroporto publico com orgamento restrito representaria o segundo melhor cenario, as decisoes

de capacidade de aeroportos privatizados estariam abaixo do ideal sob a perspectiva social.

Oum et at. (2003) compararam a eficiéncia de produtividade dos 50 maiores aeroportos da
regido da Asia-Pacifico, da Europa e da América do Norte. Os autores calcularam a

produtividade total dos fatores (PTF), analisaram em seguida a produtividade total dos fatores
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por modelos de regresséo e, entdo, calcularam a produtividade total dos fatores “residual” apos
remover os efeitos dos fatores que estdo muito além do controle gerencial. Os resultados
revelaram que: (i) espera-se que 0s aeroportos maiores alcancem maior produtividade total dos
fatores buta devido as economias de escala nas operagdes aeroportuérias, ndo necessariamente
porque eles seriam mais eficientes que aeroportos pequenos; (ii) espera-se que aeroportos com
maiores percentuais de trafego internacional tenham niveis de produtividade total dos fatores
bruta menores; (iii) a estrutura de propriedade de um aeroporto ndo parece ter qualquer efeito
estatisticamente significativo em seu desempenho de produtividade; (iv) aeroportos com
maiores niveis de satisfacdes dos passageiros ndo parecem ter menor produtividade; (v) um
aeroporto que diversifica e expande suas atividades ndo-aeroportudrias tém mais probabilidade
de alcancar um nivel de produtividade total dos fatores maior; (vi) espera-se que aeroportos
com restri¢fes de capacidade tenham um nivel de produtividade total dos fatores maior, embora

isso implique em atrasos para aeronaves e passageiros.

Zhang & Zhang (1997) analisaram o preco 6timo em um modelo em que atividades n&o-
aeroportuarias e aeroportuarias de um aeroporto eram consideradas em conjunto com uma
restricdo do ponto de equilibrio geral. Tal analise deu-se sob o contexto a época da crescente
pressdo exercida pelos governos para que 0s aeroportos se tornassem financeiramente
autossuficientes, dependessem menor de suporte por parte do governo e buscarem a
maximizacao dos lucros em suas atividades ndo-aeroportuarias. Eles descobriram que a solugéo
Otima pode exigir subsidios das atividades ndo-aeroportuarias para as atividades aeroportuarias.
Entretanto, tal subsidio cruzado pode ou ndo reestabelecer o preco de custo marginal nas
atividades aeroportuarias, enquanto que, por outro lado, o bem-estar social pode ser maior
guando um aeroporto tem permissao para obter lucro em atividades ndo-aeroportuarias do que

quando o preco de custo marginal é imposto as atividades ndo-aeroportudrias.

Zhang et al. (2010) investigaram os efeitos da divisdo da receita de atividades néo-
aeroportuarias entre um aeroporto e as companhias aéreas. Descobriram que o grau de divisdo
da receita e afetado por como 0s servi¢os das companhias aereas estdo relacionados entre si
(complementares, independentes ou substitutos). Em particular, quando as transportadoras
oferecem servicos fortemente substituiveis entre si, 0 aeroporto tem incentivo para cobrar das
companhias aéreas, ao inves de pagar para as companhias aéreas, uma parte da receita das
atividades ndo-aeroportuarias. Nessas situacdes, embora a divisao de receitas melhore o lucro,

ela reduz o bem-estar social. Descobriram ainda que a concorréncia entre aeroportos resulta em
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um grau maior de divisdo das receitas que do que seria observado no caso de aeroportos Unicos.
As cadeias aeroportos-companhias aéreas podem, entretanto, obter lucros menores devido a
rivalidade na divisdo de receita, uma situacio semelhante ao Dilema dos Prisioneiros. A medida
que as cadeias se distanciam de seus lucros maximos conjuntos, o bem-estar total (excedente
econdmico) aumenta para além de niveis alcangaveis por aeroportos individuais. A propor¢ao
(de equilibrio) de divisdo de receita em um aeroporto também diminui seu numero de
transportadoras, e aumenta o nimero de transportadoras em aeroportos concorrentes. Os efeitos
de um contrato de divisao “puro” sdo comparados aqueles de um contrato de divisao de duas
partes. Por fim, foi descoberto que o fato de um aeroporto estar sujeito a concorréncia € critico
para as consequéncias de bem-estar total de acordos alternativos de divisdo de receitas.

Fu & Zhang (2010) estudaram as implicacfes competitivas e de bem-estar total (excedente
econémico) quando um aeroporto oferece as companhias aéreas a opcao de divisdo de suas
receitas de atividades ndo-aeroportuarias. Ao estudar um aeroporto ndo-congestionado cuja
tarifa aeroportuaria € regulada, eles descobriram que a divisdo da receita permite ao aeroporto
e as companhias aéreas internalizarem uma externalidade de demanda positiva entre as
atividades aeroportudrias e as atividades ndo-aeroportudrias, o que pode melhorar o bem-estar
total. Contudo, a divisdo de receita pode causa um efeito negativa na concorréncia entre
companhias aéreas. Um aeroporto pode estrategicamente dividir a receita com suas companhias
aéreas dominantes, o que pode fortalecer ainda mais o poder de mercado dessas empresas. Tal
divisdo exclusiva pode ou ndo melhorar o bem-estar total. Além disso, as implicacGes para um

relacionamento vertical aeroporto-companhia aérea também foram discutidas.

Xiao et al. (2013) analisaram os efeitos da incerteza sobre a demanda nas decisdes de
capacidade aeroportuaria. Foi mostrado que a incerteza sobre a demanda néo altera a decisdo
de capacidade Otima se a variagdo de demanda for pequena e o custo de capacidade for alto;
por outro lado, a capacidade aeroportudria 6tima sob incerteza sobre a demanda é maior do que
guando uma média deterministica da demanda for considerada. Os autores consideram que
essas conclusdes sdo robustas no que diz respeito as diferentes estruturas de mercado
consideradas no estudo e sdo validas para aeroportos que buscam tanto a maximizagéo do lucro
quanto a maximizagao do bem-estar total. Os efeitos moderadores de receitas comerciais, custos
de capital e custos da operacdo aeroportudria na decisdo de capacidade aeroportudria sao
qualitativamente 0s mesmos nos casos de incerteza sobre a demanda e de demanda

deterministica.
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Curi et at. (2010) analisaram os impactos das a¢des do governo da Italia na eficiéncia de 36
aeroportos entre 2001 e 2003. As mudancas incluiram privatizacdo, aumento dos servicos
oferecidos diretamente pelas empresas de administracdo de aeroportos por meio da alteracédo
dos termos de concessao e a cria¢do de dois hubs. O estudo, usando 0 método consolidado em
duas etapas de andlise por envoltoria de dados (data envelopment analyses) com bootstrapping,
indicou que os aeroportos com participacdo majoritariamente pablica eram, em média, mais

eficientes e que a presenca de dois hubs era uma fonte de ineficiéncia.

Van Dender (2007) investigou os efeitos da estrutura de mercado sobre 0s precos que as
companhias aéreas cobram dos passageiros e, em particular, sobre as receitas que 0s aeroportos
obtém das companhias aéreas e dos passageiros. Os efeitos estimados da estrutura de mercado
sobre as tarifas das companhias aéreas foram similares aos de descobertas anteriores, e 0s
resultados das equacdes de passageiros, demanda das companhias aéreas e atrasos eram 0S
esperados. As taxas aeroportuarias e ndo-aeroportudrias estdo relacionadas a estrutura de
mercado, mas as relacdes sdo menos diretas do que para os casos das tarifas, especialmente no
que se refere as relacdes verticais entre os aeroportos e as companhias aéreas. Os resultados nas

taxas aeroportudrias sao consistentes com a pratica de cobranca baseada no peso do avido.

Zhang & Zhang (2010) estudaram as decisdes dos aeroportos sobre o preco e sobre a
investimento em capacidade tanto para atividades aeroportuérias quanto para atividades nao-
aeroportuarias. O aeroporto analisado atende transportadoras aéreas com poder de mercado.
Eles descobriram que um aeroporto que maximiza o lucro teria um sobreinvestimento em
capacidade no sentido de que o beneficio marginal (social) da capacidade é menor que o custo
marginal (social). Essa tendéncia de sobreinvestimento permanece quando o0 aeroporto privado
estd sob restricdo regulatéria de recuperagdo de custos em sua atividade aeroportuaria
(regulacédo “dual-till”). Os autores também descobriram que o investimento em capacidade por
um aeroporto publico é socialmente eficiente no sentido de que o beneficio marginal da
capacidade é igual ao custo marginal da capacidade. Contudo, eles descobriram que,
surpreendentemente, o investimento em capacidade do aeroporto publico € ineficiente se este
estiver sujeito a restrices regulatorias. Especificamente, o aeroporto também terd
sobreinvestimento em capacidade, seja sob uma regulagdo “single-till” ou sob uma regulagéo
“dual-till”. Por fim, vale ressaltar que a ineficiéncia em investimento aeroportuario é conduzida

pela interacé@o entre 0 aeroporto e as operadoras que tém poder de mercado.

22



3 CONCESSOES E PRIVATIZACOES AEROPORTUARIAS

Em 1987, o governo Thatcher no Reino Unido inaugurou a venda de seus aeroportos comerciais
(GRAHAM, 2011; VASIGH & HARIRIAN, 2003). A antiga British Airports Authority foi
integralmente transferida para a iniciativa privada através de leildo que levantou 2,3 bilhdes de
ddlares (BAIJAL, 2000). Procedimento idéntico ocorreu com a Belfast International Airport
em 1994, na Irlanda do Norte (JUAN, 1996). Em 1994, 64% do capital social do aeroporto de
Copenhagen, na Dinamarca, passaram para o setor privado. O aeroporto de Viena, na Austria,
foi privatizado em 1992 e listado na Bolsa de Valores de Viena. Investidores privados possuem
42% do aeroporto de Zurique, na Suica. O aeroporto de Bruxelas na Bélgica foi parcialmente
privatizado em 2004, o governo ficou com 30% do capital social desse aeroporto (GILLEN,
2011). O aeroporto de Roma na Italia foi transferido para os privados em 2000 (VASIGH &
HARIRIAN, 2003). Na Polénia todos os aeroportos sdo empresas publicas, mas admitem a
participagio privada (MIECZNIKOWSKI & TEOCZYNSKI, 2018). Gupta (2015) nota que
hoje trés em cada quatro passageiros na Europa viajam atraves de um aeroporto parcial ou
totalmente privatizado. O aeroporto internacional de Prishtina em Kosovo foi privatizado em
2010 e é operado por um consorcio turco e francés. Os turcos possuem cerca de 90% das acoes
do aeroporto, e o restante das acdes pertence aos franceses (FLORIN et al., 2017).

Cinquenta e um por cento do capital social do aeroporto de Auckland, na Nova Zelandia, foram
parar nas maos dos privados em 1998. O aeroporto de Perth, na Australia, em 1997, foi
concedido por 50 anos por um valor de 639 milhdes de doélares australianos (AU$). O aeroporto
de Sidney, também na Australia, em 2002, foi concedido a iniciativa privada por 50 anos e a
concessdo custou AU$ 5,6 bilhdes (AULICH, 2015). A Australia privatizou também os
aeroportos de Brisbane e Melbourne. Eles foram vendidos por AU$ 2,7 bilhdes (VASIGH &
HARIRIAN, 2003).

O aeroporto Ezeiza, em Buenos Aires, na Argentina, foi concedido em 1999 por 30 anos, ja se
foram 20 anos de concessdo. O aeroporto Juan Santamaria, na Costa Rica, foi concedido
também em 1999 por 20 anos. O arranjo garantiu ao governo costarriquenho 40% da receita
anual do aeroporto. O aeroporto de Lima, no Peru, foi concedido por 30 anos em 2001. O novo
aeroporto de Atenas, na Grécia, foi construido pela iniciativa privada em 2001, que cuidara da
operacdo até 2031 (GILLEN, 2011).
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O governo americano tentou aderir as concessdes aeroportudrias no final de 2007 com o
aeroporto de Chicago Midway. A transacdo ndo foi adiante por conta da crise financeira
mundial de 2008 e, posteriormente, a ideia foi abandonada (GRAHAM, 2011). Em 2013, o
aeroporto Luis Munoz Marin em San Juan, do estado americano de Porto Rico, foi privatizado.
Grande parte dos aeroportos americanos pertence a empresas dos governos municipais (POOLE
& EDWARDS, 2016; VASIGH & HARIRIAN, 2003).

As concessdes aeroportuarias no Meéxico comecaram em 1988. O governo estratificou os
cinguenta e oito aeroportos federais em cinco blocos ou grupos (GALEANA, 2008). A
participagdo privada no aeroporto mexicano e de 15% do capital social e tem prazo de cinquenta
anos, podendo ser renovada por igual periodo. Para esse prop6sito, 0 governo mexicano criou
quatro empresas de administracdo aeroportuaria de capital misto (GALEANA, 2008). Séo elas:
Grupo Aeroportuario do Pacifico (GAP), Grupo Aeroportuario do Centro Norte (OMA),
Aeroportos do Sudeste do México (ASUR) e Aeroporto Internacional da Cidade do México
(AICM). O quinto bloco de aeroportos foi declarado nao disponivel para participacao privada,

sendo administrado pelo governo.

Na Colémbia, em funcdo de sua topografia acidentada, o avido é o meio de transporte mais
usado no pais. Para desonerar o governo colombiano dos gastos para manter e modernizar a
infraestrutura aeronautica, a administracdo e operacao dos seus aeroportos mais movimentados
foram transferidas para o setor privado por meio de concessao. O primeiro aeroporto concedido
a iniciativa privada foi o de Cartagena das Indias, em 1996, por um prazo de dezessete anos
(OLARIAGA & ALVAREZ, 2015). Os aeroportos de menor movimentacio de passageiros
continuaram com o Estado. Hoje sdo dezenove aeroportos concedidos (OLARIAGA &
MORENO, 2019).

Os primeiros passos na direcdo da reforma aeroportuéria na China foram dados entre 1988 e
1994, quando o governo central implementou uma profunda reforma na administragdo de seus
principais aeroportos, em linha com os conceitos de mercado. Nessa época 0 governo central
transferiu os aeroportos de Xiamen Caoqi e Shanghai Honggiao para 0s respectivos governos
locais. As reformas continuaram entre 1995 e 2001, no momento em que o governo central
transferiu outros aeroportos sob sua jurisdi¢ao para os governos locais e permitiu a participagéo
de capital privado nos negécios desses aeroportos. As reformas foram intensificadas a partir de

2002, a excecdo do aeroporto de Pequim e os do Tibete, todos foram entregues para 0s governos
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locais. E mais, as empresas locais de administracdo aeroportuaria passaram a ser de capital
misto, aceitando a presenca de dinheiro privado na sua composicao societaria (YANG et al.,
2008). E importante registrar que o processo de privatizacdo de aeroportos no continente
asiatico iniciou na Malasia (VASIGH & HARIRIAN, 2003)

Até 2017, havia seis aeroportos concedidos na india. A Tailandia transformou a sua empresa
de autoridade aeroportuaria em sociedade de economia mista, aceitando a participacdo de
capital privado, como foi na Poldnia. Essa foi a maneira que o governo tailandés encontrou para

modernizar seus aeroportos (GUPTA, 2018).

Existem casos em que 0s governos permitem aos privados a construcdo e ampliacdo de
terminais nas areas dos aeroportos e a conseguinte exploracdo deles por tempo limitado, como
no aeroporto de Toronto, no Canada, e no aeroporto Daniel Oduber Quirés, na Costa Rica
(GUPTA, 2018; VASIGH & HARIRIAN, 2003).

Estima-se que cerca de quinhentos aeroportos comerciais em todo o0 mundo foram totalmente
ou parcialmente privatizados até 2016 (GUPTA, 2018); em 2007, eram 110 aeroportos
(GRAHAM, 2011). A Europa e a Asia continuam considerando a privatizacio de seus
aeroportos, enquanto a maioria dos aeroportos da América do Norte, do Oriente Médio e da

Africa esta sob propriedade e controle do governo.

No Brasil, a gestdo dos principais aeroportos ficava a cargo da empresa publica Infraero, que,
em 2010, administrava 67 aeroportos o0s quais representavam 97% do trafego aéreo regular
brasileiro (RIBEIRO et al., 2018). Até que em 2011, o governo embarcou na esteira da
desestatizacé@o de aeroportos (COSTA et al., 2017). O modelo adotado foi o de concessao, em
que a iniciativa privada constréi, opera durante um periodo predefinido e devolve o aeroporto
para 0 dominio do governo apés esse periodo. Esse tipo de arranjo € entendido como uma
empresa-projeto, que tem comego, meio e fim (FINNERTY, 2013; GATTI, 2008; GUPTA,
2018).

Os aeroportos brasileiros sdo leiloados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo, atual Brasil Bolsa Balcéo (B3). O governo estabelece, por meio de estudo de viabilidade

econbmica, o valor minimo do certame. No inicio do leildo, os interessados apresentam as suas
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propostas em envelopes fechados e as trés maiores disputam na B3 um leil&o do tipo inglés,
quando vence aquele que der o maior lance (VARIAN, 2003).

O aeroporto greenfield de Sdo Gongalo do Amarante no Rio Grande do Norte foi concedido no
ano de 2011 (aeroporto de Natal); com uma previsdo de investimento da ordem de R$ 700
milhdes. O contrato tem duragdo de vinte e oito anos, com trés anos para a construcdo da
infraestrutura aeroportuéria e vinte e cinco de exploragdo (RIBEIRO et al., 2018). Com base
no Decreto N°. 7.531/2011, em 2012, foram leiloados e concedidos os aeroportos de Brasilia,
no Distrito Federal, e de Guarulhos e de Viracopos, em Sdo Paulo. Em 2013, garantido pelo
Decreto N°. 7.896/2013, foram concedidos mais dois aeroportos internacionais: Confins
(Aeroporto Internacional Tancredo Neves), em Minas Gerais, e Galedo (Aeroporto

Internacional Anténio Carlos Jobim), no Rio de Janeiro.

Quatro anos mais tarde, em 16 de marco de 2017, foram leiloados e concedidos os aeroportos
de Florianopolis, em Santa Catariana; Fortaleza, no Ceard; Porto Alegre, no Rio Grande do Sul;
e Salvador, na Bahia. Em marco de 2019, as autoridades concederam mais doze aeroportos (52
rodada), sdo eles: Recife, em Pernambuco; Maceié, em Alagoas; Jodo Pessoa e Campina
Grande, na Paraiba; Aracaju, em Sergipe; Juazeiro do Norte, no Ceard; Cuiaba, Sinop,
Rondondpolis e Alta Floresta, todos em Mato Grosso; Vitoria, no Espirito Santo; e Macaé, no
Estado do Rio de Janeiro. Os leildes da 5% rodada foram organizados em trés blocos: Nordeste
(valor minimo de leildo R$ 360,4 milhdes), Sudeste (valor minimo de leildo R$ 66,8 milhGes)
e Mato Grosso (valor minimo de leildo R$ 10,4 milhGes), conforme destacaram Ribeiro,
Fioravanti e Cruvinel (2018). Foram até o momento vinte e dois aeroportos concedidos. Nove
deles estéo na regido Nordeste, seis no Sudeste, cinco no Centro-Oeste e dois na regido Sul.

As desestatizacBes aeroportuarias no Brasil foram provocadas, principalmente, pela
necessidade de ampliar e modernizar as infraestruturas e, assim, manter os padrbes
internacionais de qualidade nos aeroportos, pela escassez de recursos governamentais para
investimento e pela necessidade de aumentar a arrecadacdo (COSTA et al., 2017). Essas
motivacdes tém dominado as privatizacGes de aeroportos ao redor do mundo (GRAHAM, 2011)
e, com o movimento global de privatizagdes, tem surgido empresas mundiais de administragéo

de aeroportos (FORSYTH et al., 2011), como os exemplos apresentados na Tabela 3.1.
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Tabela 3.1. Empresas mundiais de administracdo de aeroportos e seus respectivos paises-sede.

Empresa Pais
AENA Desarrollo Internacional SME S/A Espanha
Changi Airports International Singapura
Fraport AG Frankfurt Airport Services Alemanha
Zurich Internacional Airport Suica
Vinci Airports Franca

Merecem ser citadas também as operadoras aeroportuarias globais como a Servisair, que opera
em 175 aeroportos; a Swissport, em 174; a Menzies, em 112; e outras menores como a
AviaPartner, presente em 35 aeroportos mundiais. Boa parte dessas empresas surgiu apés
grandes companhias aéreas terem vendido suas participacdes nas subsidiarias responsaveis
pelas operacdes aeroportudrias para focar em seus negocios principais (CRUZ & MARQUES,
2010).

As companhias aéreas abandonaram a verticalizagdo. Em sintese, o papel do estado brasileiro
mudou de proprietario para regulador e formulador de politicas para o setor aéreo, e as
responsabilidades operacionais, de investimento e de gestdo dos aeroportos passaram para a
iniciativa privada. Diga-se que o papel do governo como regulador econdmico é especialmente
importante a luz do fato de que os aeroportos tendem a ser monopélios naturais.

Um aspecto que se notabiliza é que os valores pagos (outorga) para operar 0s aeroportos da 22
e 32 rodadas foram bem superiores aos valores minimos de leildo. Para se ter no¢do, o aeroporto
de Brasilia foi arrematado por 7,73 vezes o valor minimo de leildo, Guarulhos por 4,76 vezes e
0 Galedo por 3,96 vezes. A oferta vencedora mais modesta foi a de Confins, da 3? rodada. E
importante ressaltar mais uma vez que, recentemente, 0s aeroportos de Natal e Viracopos
entraram em estado de insolvéncia, ingressando na agéncia reguladora com pedido de
insolvéncia e relicitacdo. Os investimentos requeridos em cada aeroporto foram também
expressivos e boa parte deles era previsto para ser realizado nos anos iniciais da concessao
(COSTA et al., 2017). Este trabalho investiga a situacao financeira dos aeroportos de Brasilia,
Guarulhos e Galedo, aeroportos com grande movimentacdo de passageiros. O aeroporto de
Brasilia movimenta mais de 17 milhdes de passageiros por ano; o de Guarulhos, mais de 40
milhdes de passageiros por ano; e o do Galedo, em torno de 16 milhGes de passageiros/ano
(PEREIRA & ROCHA, 2019).
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4 DEFINICAO DE AEROPORTO MODERNO

Em termos modernos, um aeroporto funciona como uma firma multiprodutos e, de modo geral,
possui dois tipos de negdcio. Um associado ao mercado do ar, como companhias aéreas de
passageiros e de cargas, operadores aeroportuarios e passageiros; outro desvinculado do ar,
como locatarios comerciais e empresas de planejamento de embarque e desembarque de
passageiros (GILLEN, 2011; JONES & DUNSE, 2015).

Consequentemente, aeroportos séo remunerados por meio de receitas tarifarias e ndo tarifarias.
As primeiras receitas sdo compostas pela tarifa de embarque, de conexdo, de pouso, de
permanéncia no solo, de armazenagem e tarifa de capatazia. Essas receitas dependem do
numero de passageiros, do nimero de aeronaves em transito, do tempo de permanéncia em solo
e do volume de carga processada nos aeroportos (PEREIRA & ROCHA, 2019).

A receita ndo tarifaria é apurada por intermédio do arrendamento de areas comercias (aluguéis),
que possibilitam a exploracdo do sitio aeroportudrio com a venda de bens e servigos, com a
instalacdo de shoppings, hotéis e parques de estacionamentos. Esse tipo de receita fornece um
razoavel grau de atratividade para o empreendimento aeroportuario, representando em média

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

Nos aeroportos europeus, em particular, as receitas dos negécios ndo vinculadas a aviagdo
representam em média 44% do total das receitas (JONES & DUNSE, 2015). Por volta de 2010,
as receitas nao aeronauticas representavam mais de 50% de todas as receitas aeroportuarias dos
maiores aeroportos internacionais (CRUZ & MARQUES, 2010).

As receitas ndo aeroportudrias ajudam a servir a manutencdo do aeroporto e a realizar
investimentos na infraestrutura. 1sso justifica as estratégias implantadas para tal fim, como
aumento do espago comercial nos terminais dos aeroportos, politicas de marketing e precos
adotadas a partir do perfil dos passageiros, monitoramento do comportamento de compras dos
usuarios e facilidades diversas para a realizacdo de conexdes de voos (PEREIRA & ROCHA,
2019).
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Sem surpresa, 0os métodos de valoracdo dos aeroportos para efeito de privatizagdo levam em
conta as receitas tarifarias e ndo-tarifarias na construcdo dos fluxos anuais de caixa, como em
Florin et al. (2017) e VASIGH et al. (2003).

Os terminais aeroportuarios construidos e reformados recentemente mundo afora incorporam
estética elegante, sobretudo em raz&o de recursos que permitem que os viajantes fagam as coisas
com facilidade. Além disso, a inovagdo no design dos aeroportos esta intimamente relacionada

com a seguranca das aeronaves e a seguranca dos passageiros (MEDVEDEV et al., 2017).

29



5 INDICADORES DE DESEMPENHO FINANCEIRO

A literatura traz uma serie de indicadores financeiros aplicados aos (a) demonstrativos
financeiros das empresas, (b) projetos de investimento e (c) planos de incentivo remuneratorios.

Mas, todos tém o mesmo objetivo que é o de medir, controlar e subsidiar a tomada de deciséo.

5.1 INDICADORES FINANCEIROS APLICADOS A EMPRESAS

Os indicadores classicos de desempenho financeiro de empresas sdo classificados como de
liquidez, de atividade, de endividamento, de rentabilidade e de valor de mercado (BERK &
DEMARZO, 2008; GITMAN, 2010).

Por razdes Obvias, os bancos sempre tiveram interesse no desempenho financeiro das empresas.
Empresas endividadas ou de baixa lucratividade, por exemplo, encontram mais dificuldade para

aprovar crédito junto as institui¢oes financeiras (SILVA, 2016).

A necessidade de executar projetos de investimento para 0s quais as empresas ndo dispunham
de recursos préprios suficientes impulsionou outros mercados de negociacdo de fundos: o
mercado monetario; o0 mercado de capitais e 0 mercado de colocacdo privada. No mercado
monetario sdo negociados titulos de curto prazo e, no mercado de capitais, sdo comercializados
titulos de longo prazo. A colocagdo privada envolve a venda direta de titulos a investidores,
como seguradoras, fundos de penséo e publico em geral (GITMAN, 2010).

Concomitante ao surgimento dos mercados financeiros, ergueram-se instituicées exclusivas de
analise de desempenho de empresas que participam dos mercados financeiros. Os bancos
criaram departamentos para essa finalidade e apareceram organizacfes especializadas em

comercializar dados financeiros de empresas.

Com o tempo, a aplicagéo e o uso de indicadores financeiros se intensificaram. Hoje 0s
indicadores interessam aos credores, investidores, fornecedores, proprietarios e funcionarios de

empresas.

Analistas do mercado financeiro utilizam métodos contabil-financeiros para avaliar a compra e

venda de empresas, fuses e aquisi¢les, tais como método patrimonial; método do fluxo de
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caixa descontado; método dos mudltiplos ou de transacdes comparaveis, método do valor
econdmico agregado e o método do g de Tobin (MARTELANC et al, 2010).

O primeiro método calcula o valor da empresa com base no valor do seu patriménio liquido,
que é obtido residualmente pela diferenca entre o valor mensurado do ativo total e o do passivo
oneroso, ou exigivel. Esse método é recomendado para a avaliacdo de bens e direitos da
empresa em caso de sua dissolucéo, ndo levando em conta os usos de tais ativos na consecugao
do negdcio da empresa que os detém. O segundo método estima o valor da empresa descontando
os seus fluxos esperados futuros de caixa, guardando uma relacdo estrita entre o valor do
negdcio e o de seus produtos, seus ativos e sua gestdo. Esse método é recomendado para
situacBes em que se deseja adquirir um negdcio com o objetivo de manté-lo operacional. O
terceiro método consiste em determinar o valor da empresa comparando seu desempenho com
0 de empresas congéneres cotadas em bolsa de valores. Esse método de avaliacao relativa avalia
0s ativos com base na forma como ativos similares sdo precificados no mercado, assumindo
que o mercado precifica, em média, as empresas comparaveis de modo correto (MARTELANC
et al., 2010; ROCHA & BRITTO, 2018). O método g de Tobin é usualmente empregado para
medir o valor sinergético de fusdes e aquisicdes (CHAPPELL JR. & CHENG, 1984).

Nascimento (2013) analisou as fusdes e aquisicdes de empresas brasileiras listadas na Bolsa de
Valores entre 2007 e 2011. A autora constatou que 89% dos laudos emitidos pelos especialistas
da Comissdo de Valores Mobiliarios se basearam no método do fluxo de caixa descontado,

seguido pelo método de transagbes comparaveis.

A metodologia chamada de strategic variance analysis (SVA), desenvolvida por Horngren et
al. (2000) e expandida por Sopariwala (2003), traz um conjunto de indicadores financeiros para
averiguar os pontos chave de sucesso e insucesso de fusdes e aquisi¢oes, por exemplo. Mudde
& Sopariwala (2014) examinaram, por meio da lente metodoldgica SVA, os resultados
posteriores detalhadamente da aquisicdo da companhia aérea americana US Airways pela
America West Airlines, também americana, em 2005. Mudde (2017) avaliou a estratégia de
aquisicdo da Continental Airlines pela United Airlines, em 2012, com a SVA. Rocha (2019)
estudou a incorporacdo da Webjet pela GOL, em 2011, com o0 método SVA, concluindo que as
contas combustiveis e lubrificantes, pouso e decolagem e arrendamento de avides inibiram o

aumento de receita advindo da incorporacao.
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5.2 INDICADORES FINANCEIROS APLICADOS A PROJETOS DE
INVESTIMENTO

Os projetos de investimentos sdo avaliados por meio de indicadores préprios. Os mais utilizados
sdo: valor presente liquido, taxa interna de retorno, payback, e retorno adicional sobre o
investimento (BERK & DEMARZO, 2008; FERREIRA, 2009; GITMAN, 2010; SAMANEZ,
2010; SOUZA & CLEMENTE, 2009).

Graham & Harvey (2001) entrevistaram 392 diretores financeiros de empresas norte-
americanas. Eles descobriram que 75% das empresas pesquisadas usavam o valor presente
liquido para tomar decisGes de investimento. O segundo indicador mais utilizado foi o payback
descontado. Os achados de Yasmin (2015) para um conjunto de empresas de Bangladesh
coincidem com os de Graham & Harvey (2001). Markovics (2016) analisou companhias
americanas e europeias quanto também a aplicacdo de indicadores financeiros as decisdes de
orcamento de capital. A autora concluiu que os indicadores mais usados pelas empresas de sua
amostra sao: valor presente liquido, payback descontado e taxa interna de retorno.

E importante mencionar que tem ganhado corpo o emprego da teoria das opgdes reais na
avaliacdo de projetos de investimento seja nos estudos académicos, seja nas empresas
(GITMAN, 2010). Stanley (2007) avaliou 279 empresas da Fortune 1.000, verificando que 40
empresas em 2007, isto é, 14,3% do total das companhias analisadas, ja usavam as opg¢des reais

no dia a dia para avaliar projetos de investimento.

Académicos e profissionais brasileiros dos transportes tém usado as opg¢fes reais nas suas
pesquisas. Podem ser citados a titulo de exemplo: (a) o trabalho de Brandédo et al. (2012)
aplicado a linha 4 do metrd de Sao Paulo e (b) o trabalho de Souza et al. (2018) na avaliagédo

de concessao de novos portos no Brasil.

5.3 INDICADORES FINANCEIROS APLICADOS A PLANOS DE INCENTIVO
REMUNERATORIOS

Tem sido uma pratica mundial as empresas privadas aplicarem indicadores financeiros para
recompensar seus funcionarios. Uma forma comum de incentivo é atrelar a gratificacdo extra a
participacdo no lucro (ASSIS & REIS NETO, 2011).
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Outras maneiras para a distribuicdo de bonus em dinheiro sdo o plano Scanlon e o plano Rucker
(ATKINSON et al., 2012). Cabe destacar que os planos de incentivo tém sido também aplicados

a empresas publicas, conforme demonstram Assis & Reis Neto (2011).

5.4 APLICACOES DE INDICADORES FINANCEIROS E NAO FINANCEIROS

Tem crescido o emprego de indicadores ndo financeiros em associagdo com indicadores
financeiros para avaliar a gestdo estratégica de empresas, tal como o método balanced
scorecard de Kaplan & Norton (1996).

A metodologia multi-indice de Souza & Clemente (2009) aplica indicadores financeiros e ndo
financeiros a projetos de investimento com o objetivo de melhorar a percepcdo do risco. Os
principais indicadores ndo financeiros da metodologia sao: risco de gestdo e risco de negocio.
Essa metodologia tem sido empregada com frequéncia no agronegdcio a exemplo de Sousa et
al. (2017).

33



6 FORMULACAO TEORICA

Devido as caracteristicas das concessdes aeroportuarias analisadas neste trabalho como, por
exemplo, o fato de haver um prazo limitado pré-estabelecido de duragdo para operacao, pode-

se considerar que o aeroporto concedido seja uma empresa-projeto, com comego, meio e fim.

Dessa forma, considerando o conceito oriundo da Engenharia Econdmica (BUARQUE, 1991;
FERREIRA, 2009), o lucro anual liquido (LA) dos aeroportos concedidos pode ser
representado pela Equacéo 6.1 a seguir,

@+nr"r

LA:(R—C)—(I-FA)W

(6.1)
em que R é a receita total do ano, C é o custo total do ano (exceto o custo de investimento), | é
o valor presente do custo de investimento, A é o valor de aquisicdo do aeroporto (outorga), r é
a taxa minima de atratividade (nesse caso, estabelecida pelo governo) e n é o periodo total de

concessao.

A segunda parcela do lado direito da Equacdo 6.1 é uma anuidade, isto €, uma sequéncia de n
fluxos de pagamentos iguais feitos ou recebidos em intervalos regulares (BRIGHAM &
ERHARDT, 2006; NEWNAN & LAVELLE, 1998) e significa, portanto, o valor do custo de
investimento e da aquisicdo somados e anualizados. Em razdo de sua importancia para este
trabalho, seré definida como a varidvel IA, que representa a soma dos valores de investimento
e de aquisicdo anualizados, conforme a Equagéo 6.2.

@A+nr"r

arnr-1 ©2

IA=(+A4)
Se o0 projeto de investimento apresentar valor residual, este também deve ser anualizado
separadamente como o valor residual anualizado VR4, conforme apresentado pela Equacéo 6.3.
O valor de reversibilidade, no caso de concessdes de infraestruturas de transportes, se assemelha

ao valor residual.
Tr

Ve =V n 1

(6.3)

Atribuindo valor ao lucro anual liquido LA na Equagdo 6.1 igual a zero e dividindo ambos 0s
lados da equacéo pela variavel 1A, obtém-se uma nova varidvel aqui definida como indice de

desempenho financeiro, IDF, conforme a Equacéo 6.4 apresentada a seguir:
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- - 6.4
IDF 7 (6.4)

em que o numerador R — C é o resultado financeiro do aeroporto concedido k em um
determinado ano t a ser avaliado, que pode ser representado como RF:, e 0 denominador IA,
conforme definido anteriormente, é a soma dos valores de investimento e de aquisicdo
anualizados do aeroporto concedido k, portanto constante. A Equacdo 6.4 representa um
indicador de lucratividade de projetos de investimento (BUARQUE, 2001).

Assim, reescrevendo-se a Equacdo 6.4, obtém-se a Equacdo 6.5,

IDF,, = Xkt (6.5)
em que k representa o aeroporto concedido em analise, IDF: representa o indice de desempenho
financeiro do aeroporto k no ano t, RFk representa o resultado financeiro do aeroporto k no ano

t e 1A« € a soma dos valores de investimento e de aquisi¢do anualizados do aeroporto k.

Se IDFy: for igual a 1, significa que o lucro anual liquido LA do aeroporto k no ano t foi igual a
zero, visto que o resultado financeiro RFy: terd sido igual & soma dos valores de investimento e
de aquisicdo anualizados. A partir dessa informacdo, é possivel elaborar a Tabela 6.1, com um
resumo do desempenho financeiro do aeroporto concedido baseado no resultado da variavel
IDFyt.

Tabela 6.1. Resumo da interpretacdo do indice de desempenho financeiro IDFy:.

Tipo | Tipo 11 Tipo 11 Tipo IV
(ruim) (insuficiente) (suficiente) (bom)
IDFk <0 0<IDFk<1 IDFi =1 IDFy > 1

Se o indice de desempenho financeiro IDF: for maior do que 1 (Tipo IV), 0 aeroporto apresenta
ganhos acima do custo do capital e o lucro anual liquido LA é maior do que zero, de forma que
0 desempenho financeiro pode ser classificado como bom. Em outras palavras, a concessao
aeroportuaria no ano em analise terd boa saude financeira se o resultado financeiro gerado
anualmente for além e acima do custo de imobilizar e utilizar o capital exigido (BERK &
DEMARZO, 2008; MARTIN & PETTY, 2004).

Por outro lado, se IDFk for menor do que 1 e maior do que zero (Tipo Il), o aeroporto registra

ganhos insuficientes para servir os valores de investimentos e aquisicdo. Nesse caso, 0
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aeroporto terd de registrar ganhos superiores ao custo de capital nos anos subsequentes para se
manter pelo menos em equilibrio financeiro. E se o indice for igual ou menor a zero (Tipo 1), 0
desempenho financeiro do aeroporto € classificado como ruim e o aeroporto também tera que
apurar ganhos maiores do que o custo de capital para se manter pelo menos em equilibrio

financeiro nos anos subsequentes.

O saldo financeiro Skt do aeroporto concedido k no ano t pode ser definido como mostra a
Equacéo 6.6. E importante observar que o saldo financeiro Sk pode assumir valores positivos
Ou negativos.

Skt = RFye — 144 (6.6)

A Equacdo 6.6 pode ainda ser reescrita conforme a Equacdo 6.7 apresentada abaixo, se utilizada
a identidade da Equacdo 6.5.
Spe = [Ax (IDFy — 1) (6.7)

Finalmente, é calculada a necessidade de caixa anual extra do aeroporto k do momento atual da
andlise até o final da concessdo. Para isso, calcula-se primeiro o saldo financeiro atual
acumulado do projeto com os valores dos resultados financeiros ja realizados nos anos
anteriores da concessdo, trazendo-os para valores presentes, isto €, para valores do atual
momento utilizando a taxa minima de atratividade, e, em seguida, calcula-se o valor anual do
resultado financeiro extra que deve ser realizado para manter as contas do aeroporto

equilibradas até o término da concessao.

Dessa forma, o saldo financeiro atual acumulado SA« do aeroporto k no ano t é calculado

conforme apresentado pela Equacéo 6.8,

t
SAy, = Z Sei (14 7)t 6.8)
i=1

em que Sk € o saldo financeiro do aeroporto k no ano anterior i, calculado pela Equacéo 6.6, r
é a taxa minima de atratividade e t € 0 ano atual da concessdo. Entdo, por exemplo, para 0 ano
de 2019, que é o 7° ano da concessdo e o Ultimo ano das concessdes analisado por este trabalho,
tem-se o saldo financeiro atual acumulado SA« dado pela Equacéo 6.9 abaixo.

SAy7 = Si1(1+ 1) + Sk, (1 +1)° + Sis (1 +1)* + Spa(1 +7)3

6.9
+ Sks(1 +71)%2 4+ Sie(1 +7) + Siy (6.9)
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Apos calculado o saldo financeiro atual acumulado, calcula-se a necessidade de caixa anual
extra do aeroporto k do momento atual da analise até o final da concessdo, NCAx, necessario
para manter as contas do aeroporto concedido equilibradas anualmente, conforme apresentado
pela Equacéo 6.10,
r(l4+r)™
NCAy = — SApt ——— 6.10
kt a+rm-1 (6.10)
em que SAx é o saldo financeiro atual acumulado do aeroporto k no ano t calculado pela
Equacéo 6.8, r é a taxa minima de atratividade e m é o nimero de anos entre 0 momento atual
e o final da concessdo. A variavel m pode ser reescrita como apresentado pela Equacéo 6.11,

m=T—t (6.11)

em que T é o periodo total em que o aeroporto foi concedido e t € o nimero de anos decorridos

apos o inicio da concessao.

O sinal negativo na frente do lado direito da equacéo reforca que a necessidade de caixa anual
extra NCAx é uma varidvel que representa quanto o desempenho financeiro do aeroporto
concedido terd que ser melhor caso o saldo final atual acumulado SAx seja negativo. Além
disso, cabe notar que, dependendo dos sinais (positivo ou negativo) dos saldos financeiros

anuais anteriores, a necessidade de caixa anual extra do aeroporto pode aumentar ou diminuir.

Resumidamente, por meio da Equacéo 6.10, pode-se calcular o valor de uma anuidade (NCA«)
dado um valor presente SAk. Sendo assim, a varidvel NCAx também pode ser considerada como

uma medida de risco do negaocio.
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7 CARACTERIZACAO DOS AEROPORTOS CONCEDIDOS

O presente capitulo faz uma breve apresentacdo, com um historico resumido e alguns dados
operacionais de anos recentes, de cada um dos aeroportos concedidos que serdo analisados neste
trabalho.

Esses aeroportos foram escolhidos para o estudo por ja contarem com um periodo de tempo de
concessao razoavel. Isso possibilita uma analise mais aprofundada dos dados relacionados ao
trabalho, além de serem concessbes que ainda estdo ativas, ao contrario, por exemplo, do
Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante, no Rio Grande do Norte, e do Aeroporto Internacional
de Viracopos, em Campinas-SP, que estdo em estado de insolvéncia e com pedidos de

devolucao e relicitacdo junto a ANAC.

7.1 AEROPORTO DE BRASILIA

O Aeroporto Internacional de Brasilia Presidente Juscelino Kubitschek, originalmente apenas
Aeroporto de Brasilia, rebatizado desta forma em 1999, foi inaugurado oficialmente no final
dos anos de 1950 com um voo comercial internacional, operado pela companhia aérea Pan
American com destino a Nova lorque, nos Estados Unidos, mais precisamente em 3 de maio de
1957, entdo antes mesmo da fundacdo da cidade, como parte dos preparativos para a
transferéncia da capital federal do pais. Seu nome é uma homenagem ao Presidente Juscelino
Kubitschek, que determinou a construcdo da nova cidade e transferiu a capital do Brasil da

cidade do Rio de Janeiro para Brasilia ainda durante seu mandato (1956-1961).

Inicialmente feito de madeira onde atualmente se encontra o Terminal 2, porém a época ja em
seu local de operagéo definitivo e no qual se encontra até hoje, o novo e principal terminal de
passageiros, Terminal 1, foi construido apenas em 1971. O Terminal de Cargas, por sua vez,
teve sua operagdo iniciada em 1975. Os codigos aeroportudrios que representam o Aeroporto
Internacional de Brasilia Presidente Juscelino Kubitschek sdo “BSB” para o sistema IATA e

“SBBR” para o sistema ICAO. Uma foto aérea do aeroporto ¢ mostrada na Figura 7.1.

Entdo, em 21 de julho de 2011, o Aeroporto Internacional de Brasilia Presidente Juscelino
Kubitschek foi incluido pelo Governo Federal do Brasil no Plano Nacional de Desestatizacdo
(PND), conforme Decreto N°. 7.531/2011, para transferéncia de suas atividades para a iniciativa
privada (BRASIL, 2011). Finalmente, em 1° de dezembro de 2012, apds a 2% rodada de
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concessOes aeroportuarias, realizada em 6 de fevereiro de 2012, o consorcio Inframerica,
composto pela empresa Infravix Participacdes SA e pela empresa Corporacion América AS,
assumiu as operacdes do Aeroporto de Brasilia, sob supervisao da Infraero. A concessdo tera
duracdo de 25 anos e teve o valor final de outorga de R$ 4,5 bilhdes, além de R$ 2,1 bilhGes

previstos em investimentos.

Figura 7.1. Foto aérea do Aeroporto de Brasilia.

O Aeroporto de Brasilia é hoje o0 3° maior aeroporto do Brasil em movimentacéo de passageiros
e 0 maior centro de conexdes (hub) doméstico do pais, utilizado pelas companhias aéreas para
transferir seus passageiros para o destino final de viagem. O aeroporto possui a maior
capacidade operacional de pista do pais, com possibilidade de realizar mais de um voo por
minuto, e estd apto a operar com suas duas pistas de pousos e decolagens paralelas
independentes simultaneamente, ou seja, avibes podem pousar e decolar a0 mesmo tempo
utilizando as duas pistas disponiveis, sendo o Unico aeroporto da América do Sul com essa
possibilidade.

O aeroporto ocupa uma area total de 1,33 km2. A quantidade de aeronaves que transitaram pelo
aeroporto em 2019, considerando operacGes de pousos e decolagens, foi de 143,7 mil e a
movimentacéo total em 2019 foi de 16,7 milhdes de passageiros (contando voos domésticos e
internacionais, mas sem considerar passageiros em transito) e de 71,3 mil toneladas de carga,
além de 5,6 mil kg de correspondéncias.
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7.2 AEROPORTO DE GUARULHOS

O Aeroporto Internacional de S&o Paulo-Guarulhos Governador André Franco Montoro,
rebatizado dessa forma em 2001, tendo sido inaugurado em 20 de janeiro de 1985 apenas como
Aeroporto Internacional de Sao Paulo, esta localizado no municipio de Guarulhos, na regido
metropolitana da cidade de S&o Paulo. O aeroporto leva o0 nome do Governador do Estado de
S&o Paulo André Franco Montoro (1983-1987), eleito em 1982, na primeira elei¢do direta para

governador do Estado depois de 20 anos.

E o0 aeroporto mais movimentado do Brasil e da América do Sul em niimero de passageiros e
em volume de carga; o segundo mais movimentado da América Latina em nimero de
passageiros, atrds apenas do Aeroporto Internacional da Cidade do México; e o segundo
também em volume de carga, atras do Aeroporto Internacional EI Dorado, em Bogota, na

Colombia.

Os codigos aeroportuarios que representam o Aeroporto de Guarulhos sdo “GRU” ¢ “SBGR”,
respectivamente para o sistema IATA e para o sistema ICAO. Uma foto aérea desse aeroporto

é mostrada na Figura 7.2.

v W o

Figura 7.2. Foto aérea do Aeroporto de Guarulhos.
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Assim como o Aeroporto Internacional de Brasilia, o0 Aeroporto Internacional de S&o Paulo-
Guarulhos foi incluido pelo Governo Federal do Brasil no PND, em 21 de julho de 2011, pelo
Decreto N°. 7.531/2011 para transferéncia de suas atividades para o setor privado (BRASIL,
2011). Apds a 22 rodada de concessoes, realizada em 6 de fevereiro de 2012, foi concedido para
o consorcio formado pelas empresas Invepar S.A. e Airports Company South Africa (ACSA),
com 51% de participacao acionaria, e pela empresa estatal Infraero, com 49% de participacéo,
que tem ainda o papel de supervisdo. O Aeroporto de Guarulhos foi concedido pelo prazo de
20 anos e arrematado por um valor de outorga de R$ 16,2 bilhdes, com investimento de R$ 5,2

bilhdes previsto durante a concessao.

7.3 AEROPORTO DO GALEAO

O Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro-Galedo Antdnio Carlos Jobim, conhecido
popularmente como Aeroporto do Galedo ou Aeroporto Tom Jobim, esta localizado no bairro
do Galedo, na llha do Governador, zona norte do municipio do Rio de Janeiro, capital do Estado
homénimo. E o maior dos trés aeroportos comerciais do municipio e o nico internacional,
sendo os outros dois o Aeroporto do Rio de Janeiro Santos Dumont e o Aeroporto de
Jacarepagua Roberto Marinho. Foi rebatizado, incorporando o nome de Tom Jobim ao seu, em
1999, homenageando o internacionalmente conhecido artista brasileiro, um dos criadores do

movimento musical da Bossa Nova.

E o segundo aeroporto mais movimentado do Brasil. Os cddigos aeroportuarios que o
representam sdo “GIG” para o sistema IATA e “SBGL” e para o sistema ICAO. Uma foto do

aeroporto é apresentada na Figura 7.3.

O Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro-Galedo Antonio Carlos Jobim foi incluido pelo
Governo Federal do Brasil no PND em 1° de fevereiro de 2013 pelo Decreto N°. 7.896/2013
para transferéncia de suas atividades para o setor privado (BRASIL, 2013). Com a 3? rodada de
concessdes, ocorrida em 22 de novembro de 2013, foi concedido para a concessionaria
RIOgaledo, formado pela empresa estatal Infraero com 49% de participacdo acionaria, que tem
0 papel de supervisdo, e pelo consorcio Aeroportos do Futuro com 51% de participacao
acionéria, que, por sua vez, € formado pela empresa Odebrecht Transport, com participagédo de
60% do consorcio, e pela empresa Changi Airports International, de Singapura, com

participacdo de 40% do consorcio.
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O Aeroporto do Galedo foi concedido pelo prazo de 25 anos e arrematado por um valor de
outorga de R$ 19,0 bilhdes, que representa um &gio de 296% frente ao lance inicial minimo de
R$ 4,8 bilhGes, além de contar com um investimento em infraestrutura e melhorias de R$ 5,7

bilhdes previstos durante a concesséao.

Figura 7.3. Foto aérea do Aeroporto do Galedo.
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8 METODO E DADOS

Este capitulo apresenta 0 método utilizado para o desenvolvimento do trabalho, baseado na
formulacdo tedrica demonstrada no Capitulo 6; apresenta ainda os dados relevantes obtidos para
este estudo, necessarios para se atingir os resultados; e ja apresenta também os valores obtidos

para tais dados.

81 METODO

O método utilizado neste trabalho para o alcance dos resultados e cumprimento dos objetivos
propostos entdo se inicia com a obtencdo de dados relevantes para a pesquisa dos aeroportos
em estudo, observando-se como orientacdo a formulacdo tedrica apresentada no Capitulo 6,
seguida da organizacdo dos dados obtidos em tabelas e andlise prévia, partindo entdo para o
tratamento dos dados por meio das equacgdes apresentadas e, por fim, a interpretacdo dos

resultados para chegar a conclus&o.

Uma representacdo esquematica resumida do método utilizado para o desenvolvimento deste

trabalho, em formato de fluxograma, esta disposta na Figura 8.1.

Os dados necessarios para o inicio e prosseguimento do trabalho podem ser obtidos a partir de
bases da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC), agéncia reguladora do setor aéreo no
pais e responsavel pelos processos de concessdo dos aeroportos estudados, e de relatorios
contabeis dos proprios aeroportos concedidos. Logo em seguida, esses dados devem ser

organizados, compilados e consolidados em tabelas para facilitar a visualizacéo.

De posse dos dados, é feita uma rapida comparacdo entre o valor minimo de leildo e o valor
final de aquisi¢do (outorga) do aeroporto para se ter uma referéncia inicial se o valor final de
arremate oferecido pela concessionaria € compativel com o valor ofertado pelo Governo
Federal, por meio da sua agéncia reguladora, para o leildo. Na sequéncia, o valor de aquisi¢do
do aeroporto (outorga) e o valor de investimento ao longo da concessdao sdo somados e

anualizados, conforme apresentado pela Equacdo 6.2.

Entdo, os valores dos resultados financeiros do comeco da concessdo até 0 momento atual

realizados pelos aeroportos sdo comparados com os resultados obtidos para o valor de aquisicéo
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e investimento anualizados por meio da razéo apresentada pela Equagéo 6.5, observando-se o
resultado obtido conforme a Tabela 6.1.

Em seguida, o saldo financeiro atual acumulado do aeroporto no momento atual é calculado
conforme a Equacéo 6.8 para descobrir o resultado financeiro acumulado do aeroporto do inicio

da concessao até o momento atual da analise.

E, finalmente, € calculada a necessidade de caixa anual extra do aeroporto do momento atual
da andlise até o final da concessdo pela Equacdo 6.10, fundamental para manter as contas do

aeroporto concedido equilibradas anualmente.

Dessa forma, a partir dos resultados obtidos, é possivel inferir conclusdes a respeito da satde
financeira dos aeroportos, alcangando-se o objetivo deste trabalho.

8.2 DADOS

Os dados obtidos a partir das bases da ANAC, foram o0s seguintes:
a) Valor minimo do leildo do aeroporto;
b) Valor de aquisi¢do do aeroporto (outorga);
c) Valor de investimento requerido para o aeroporto ao longo da concesséo;
d) Prazo da concessao; e

e) Custo do capital (taxa minima de atratividade).

Essencialmente, os dados obtidos a partir dos relatérios contébeis dos aeroportos em estudo
neste trabalho foram apenas os valores disponiveis do fluxo anual de caixa operacional para

cada aeroporto, exceto investimento e outorga.

Dessa forma, as informacdes basicas dos aeroportos em estudo, obtidas a partir das bases da
ANAC, estdo dispostas na Tabela 8.1.

Tabela 8.1. Informaces basicas dos aeroportos em estudo.

Valor de . Prazo de Custo do
. Investimento ~ .
aquisicdo concessdo  capital
Brasilia BSB R$582 milhdes R$4,5bilhdes R$ 2,1 bilhdes 25 anos 6,81%
Guarulhos GRU R$ 3,4 bilhdes R$ 16,2 bilhdes R$ 5,2 bilhdes 20 anos 6,81%

Galedo GIG R$ 4,8 bilhdes R$ 19,0 bilhdes R$ 5,7 bilhdes 25 anos 6,46%

Aeroporto IATA Valor minimo
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Ja os resultados financeiros anuais realizados (fluxo anual de caixa operacional disponiveis,
exceto investimento e outorga), representados pelos valores de lucro operacional bruto
disponiveis nos respectivos relatorios de demonstrac6es contabeis entre os anos de 2013 e 2019

para cada um dos aeroportos estudados neste trabalho, séo apresentados de forma compilada na

Tabela 8.2.

Tabela 8.2. Resultados financeiros anuais realizados por cada aeroporto no periodo de 2013 a
2019, em milhares de reais.
Fluxo de caixa operacional disponivel realizado (R$ mil)

Aroporto 595 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Brasilia 82338 113978 60617 64970 14511 109464  91.257
Guarulhos 450352 520236 389.503 368546 492.639 684.101 598.404
Galedo . 92476 398.196 183.799 279.619 286.256 228.891

De posse de todos esses dados, é possivel sequir o método desenvolvido por este trabalho até o
final para se obter os resultados necessarios relevantes para inferir as conclusdes, alcangando-

se 0s objetivos.

Em outras palavras, com os dados apresentados anteriormente, é possivel seguir 0 método
proposto. Basta agora calcular o valor de aquisi¢do do aeroporto (outorga) e de investimento
somados e anualizados pela Equacdo 6.2 e comparad-los com os valores dos resultados
financeiros realizados pelos aeroportos do comec¢o da concessdo até o momento atual por meio
da razdo apresentada pela Equacdo 6.5, observando-se o resultado obtido conforme a Tabela
6.1. Em seguida, deve-se calcular o saldo financeiro atual acumulado do aeroporto no momento
atual pela Equacéo 6.8 e a necessidade de caixa anual extra do aeroporto do momento atual da

analise até o final da concessdo pela Equacéo 6.10.
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9 RESULTADOS

O presente capitulo apresenta os resultados obtidos com este trabalho, a partir do método
desenvolvido e dos dados adquiridos, ambos apresentados em capitulos anteriores, além de
fazer a andlise desses resultados.

9.1 VALORESDE INVESTIMENTO E OUTORGA

Ao se observar os valores envolvidos na concessdo dos aeroportos da 22 e da 32 rodadas, a
primeira constatacdo possivel de se fazer imediatamente é a diferenca entre o valor minimo de
leildo e o valor final de aquisicdo (outorga) ofertado pelos consorcios ou empresas que 0S

arremataram.

Comecando pelo caso do Aeroporto de Brasilia, este foi oferecido inicialmente pelo valor de
R$ 582 milhdes, mas foi arrematado pelo consércio Inframerica pelo valor de R$ 4,5 bilhdes,
0 que representa 7,73 vezes em relacdo ao valor inicial minimo de leildo. Essa é a maior
diferenca proporcional entre o valor de aquisicdo e o valor minimo dos aeroportos analisados,

porém todas as concessfes apresentam essa caracteristica.

O Aeroporto de Guarulhos foi ofertado pelo valor inicial de R$ 3,4 bilhdes e teve como lance
final vencedor, ofertado pelo consércio formado pelas empresas Invepar e Airports Company
South Africa, o valor de R$ 16,2 bilhGes, ou seja, 4,76 vezes o valor minimo do leildo. Por fim,
o Aeroporto do Galedo, que teve seu leildo com o valor inicial de R$ 4,8 bilhdes, foi concedido
para o consorcio R1O0galedo pelo valor final de R$ 19,0 bilhGes, o que representa 3,96 vezes do
valor inicial ou uma diferenca de R$ 14,2 bilhdes, a maior em valores absolutos entre 0s
aeroportos analisados. A Tabela 9.1 a seguir apresenta um resumo dessas informacoes. Essas
diferengas podem ajudar a explicar, como sera visto posteriormente, os demais resultados

obtidos por este trabalho.

Tabela 9.1. Valor inicial minimo de leildo, valor de outorga e razdo entre os valores.

Aeroporto  Valor minimo  Valor de outorga Diferenca Razéo Agio

Brasilia R$ 582 milhdes  R$4,5bilndes  R$ 3,9 bilhdes 7,73 673,2%
Guarulhos R$ 3,4 bilhdes R$ 16,2 bilhdes R$ 12,8 bilhdes 4,76 376,5%
Galedo R$ 4,8 bilhes R$ 19,0 bilhdes R$ 14,2 bilhdes 3,96 295,8%
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A Tabela 9.2 apresenta os dados gerais de cada concessdo, como o valor da outorga, o valor
total do investimento durante a concesséao, o prazo de concessao e a taxa minima de atratividade
(TMA) e também o valor de outorga anualizado e o valor de investimento anualizados,
calculados conforme a Equacéo 6.2, bem como a soma destes dois ultimos valores. A soma dos
valores de outorga e investimento anualizados serd posteriormente comparada com o0s valores
de fluxo de caixa operacional realizado ano a ano para se obter o indicador da satde financeira

do aeroporto adotado neste estudo.

Tabela 9.2. Valores de outorga e investimento anualizados e somados (TMA: taxa minima de
atratividade; O.A.: valor de outorga anualizado, em milhares de reais; I.A.: valor de
investimento anualizado, em milhares de reais).

Aeroporto  Outorga Investimento  Prazo TMA O.A. LA O.A+ LA.
Brasilia R$45bi R$21bi 25anos 6,81% 379.561 177.129  556.690
Guarulhos R$16,2bi R$52bi 20anos 6,81% 1.506.657 483.618 1.990.276
Galedo R$190bi R$57bi 25an0os 6,46% 1.551.888 465.566 2.017.455

Comparando-se o valor obtido para a soma dos valores de outorga e investimento anualizados
com os resultados financeiros anuais realizados, representados pelos valores de lucro
operacional bruto disponiveis nos respectivos relatérios de demonstraces contabeis entre 0s
anos de 2013 e 2019 para cada um dos aeroportos estudados neste trabalho, disponiveis na
Tabela 8.2, logo se observa que, para nenhum aeroporto, em nenhum ano, o resultado financeiro
supera o valor da referida soma, indicando que os resultados financeiros obtidos até 0 momento

sdo insatisfatdrios e insuficientes para cobrir 0s valores a serem pagos durante a concessao.

9.2 INDICE DE COBERTURA DE INVESTIMENTO E OUTORGA

O indice de desempenho financeiro para cobertura de investimento e outorga é, resumidamente,
a razéo entre (i) o resultado financeiro realizado no respectivo ano e (ii) a soma do valor de
outorga anualizado e o valor de investimento anualizado. Para indicar que o aeroporto analisado
teve um bom resultado quanto a sua satde financeira, esse indice deve ter valor maior que 1. A
Tabela 9.3 apresenta os valores para o indice de desempenho financeiro dos aeroportos

escolhidos para este estudo em cada ano analisado.

Tabela 9.3. indice de desempenho financeiro para cobertura de investimento e outorga.

Aeroporto 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brasilia 0,148 0,205 0,109 0,117 0,026 0,197 0,164
Guarulhos 0,226 0,261 0,196 0,185 0,248 0,344 0,301
Galedo - 0,046 0,197 0,091 0,139 0,142 0,113
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Como era de se esperar, conforme observado anteriormente em relagdo aos resultados
financeiros realizados em que nenhum aeroporto apresenta lucro operacional bruto maior que
o valor da soma da outorga e do investimento anualizados, para o indice de desempenho
financeiro para cobertura de investimento e outorga nédo ultrapassa o valor minimo necessario

de 1 para o equilibrio da satde financeira em nenhum ano para nenhum aeroporto.

9.3 SALDO FINANCEIRO ACUMULADO E NECESSIDADE DE CAIXA ANUAL
EXTRA

Por fim, calcula-se o saldo financeiro acumulado dos aeroportos concedidos do inicio da
concessdo até o ano de 2019, 7° ano de opera¢do nesse modelo para os aeroportos de Brasilia e
Guarulhos e 5° de operagédo para 0 aeroporto do Galedo, ano de referéncia para este estudo,

conforme a Equacéo 6.8.

Em seguida, calcula-se a necessidade de caixa anual extra do ano de 2020 até o final da
concessdo, levando-se em conta o periodo total de concessao previsto para o caso de cada
aeroporto, por meio da Equacéo 6.10.

Os resultados obtidos para essas duas variaveis encontram-se resumidos na Tabela 9.4, em
milhares de reais. Para que seja possivel considerar que o aeroporto analisado apresente boa
satde financeira, o valor do saldo financeiro acumulado deveria ser positivo e o valor da
necessidade de caixa anual extra deveria ser negativo (o que significaria que o aeroporto teria
reserva financeira para os demais anos da concessao), o que nao se observa para nenhum caso
dos aeroportos estudados por este trabalho, conforme ja vinha sendo esperado, baseado nos

demais resultados ja obtidos e apresentados anteriormente.

O saldo financeiro acumulado pode ser entendido como um saldo devedor do projeto, ja que o
aeroporto terd que compensar os resultados financeiros insatisfatorios realizados nos primeiros
anos de concessdo, considerando-se 0s compromissos firmados com o setor publico no ato da
concessdo, de pagamento da outorga para operacdo do aeroporto e de investimentos em
infraestrutura para melhorias do empreendimento. Essa compensacao terd que ser dada, pelo
menos, nos valores representados pela necessidade de caixa anual extra, apresentados pela
Tabela 9.4.

49



A Tabela 9.4 apresenta ainda a razdo entre (a) a necessidade de caixa anual extra até o final da
concessao e (b) a soma dos valores de aquisi¢cdo e investimento anualizados, para mostrar uma
medida relativa e evidenciar melhor o que representa o valor da necessidade de caixa anual
extra especificamente para cada aeroporto concedido analisado, visto que as financgas de cada
aeroporto tém as suas préprias ordens de grandeza. Pode-se dizer, entdo, que esta razdo
representa bem quanto o desempenho financeiro anual do aeroporto terd4 que ser melhor em
relacdo as suas proprias obrigacfes anuais para conseguir pelo menos equilibrar as financas até

o final da concessao.

Tabela 9.4. Saldo financeiro acumulado até 2019 e necessidade de caixa anual extra até o final
da concessdo para 0s aeroportos concedidos.

Saldo financeiro Necessidade de caixa Raz30 entre
Aeroporto  IATA  acumulado até 2019  anual extra até o final NCA e IA
(R$ mil) da concessdo (R$ mil) !
Brasilia BSB -3.863.147 378.795 68,0%
Guarulhos  GRU -12.063.635 1.427.919 71,7%
Galedo GIG -11.766.030 1.092.719 54,2%

Observa-se, por exemplo, que o saldo devedor do aeroporto de Guarulhos é de R$ 12,1 bilhdes.
Para reverter esse quadro, o aeroporto em questdo tera que faturar cerca de R$ 1,4 bilhdo extras
por ano para manter suas contas minimamente equilibradas ao final da concessdo. O Aeroporto
do Galedo encontra-se em situacdo semelhante, enquanto o Aeroporto de Brasilia é 0 que

apresenta cenario menos problematico dentre os trés, mas ainda assim bastante preocupante.

9.4 SIMULACAO COM OS VALORES DE LANCE MINIMO DO LEILAO

Dados os resultados obtidos e apresentados anteriormente, foi proposto que se fizesse uma
simulacéo de cenario ficticio utilizando os valores de lance minimo do leildo para verificar uma
provavel melhoria nos resultados obtidos caso os aeroportos tivessem sido arrematados pelos
valores propostos pela ANAC, com o objetivo de avaliar se as estimativas da agéncia reguladora

no inicio do processo de concessdo estariam corretas.

Assim, para efeitos dos calculos, substituiram-se os valores de outorga oferecidos pelos
respectivos valores minimos de leildo definidos pela ANAC no caso de cada aeroporto,
mantendo-se os demais dados das concessfes constantes. Obtém-se inicialmente uma tabela
semelhante a Tabela 9.2, mas agora com os valores ficticios para o cenario de simulagédo

proposto, conforme apresentado na Tabela 9.5.
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Tabela 9.5. Valores ficticios de outorga e investimento anualizados e somados (TMA: taxa
minima de atratividade; O.A.: valor de outorga anualizado, em milhares de reais;
I.A.: valor de investimento anualizado, em milhares de reais).

Aeroporto QOutorga Investimento Prazo TMA  O.A. LA, OA+IA.
Brasilia R$582mi R$21bi 25anos 6,81% 49.090 177.129 226.218
Guarulhos R$3,4bi R$52bi 20anos 6,81%  316.212 483.618 799.831
Galedo R$48bi R$57hbi 25an0s 6,46% 392.056 465.566 857.622

Repetindo-se o processo do método apresentado neste trabalho, obtém-se novos valores para o
indice de desempenho financeiro para cobertura de investimento e outorga, 0s quais s&o
apresentados a seguir na Tabela 9.6. E, novamente, percebe-se que o indice de desempenho
financeiro nao ultrapassa o valor minimo necessario de 1 para o equilibrio da satde financeira

em nenhum ano para nenhum aeroporto.

Tabela 9.6. indice de desempenho financeiro ficticio para o cenario de simulacio proposto.

Aeroporto 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brasilia 0,364 0,504 0,268 0,287 0,064 0,484 0,403
Guarulhos 0,563 0,650 0,487 0,461 0,616 0,855 0,748
Galedo - 0,108 0,464 0,214 0,326 0,334 0,267

Por fim, calculam-se os novos valores para o saldo financeiro acumulado até o ano de 2019 e
para a necessidade de caixa anual extra até o final da concessao, além da nova razao entre a
necessidade de caixa anual extra até o final da concessao e a soma dos valores de aquisicéo e

investimento anualizados, conforme apresentado pela Tabela 9.7.

Tabela 9.7. Saldo financeiro acumulado até 2019 e necessidade de caixa anual extra até o final
da concessdo ficticios para o cenario de simulagdo proposto.

Saldo financeiro Necessidade de caixa Raz30 entre
Aeroporto  IATA  acumulado até 2019  anual extra até o final NCA e IA
(R$ mil) da concessdo (R$ mil) !
Brasilia BSB -1.201.081 117.770 52,1%
Guarulhos  GRU -2.474.166 292.856 36,6%
Galedo GIG -4.078.178 378.743 44,2%

Apesar de se observarem melhorias significativa nos resultados financeiros, como era esperado,
pode-se afirmar também que mesmo se os valores de outorga oferecidos tivessem sido 0S
valores minimos de leildo propostos pela agéncia reguladora ANAC no inicio do processo de
concessao, ainda assim os resultados financeiros apresentados pelos aeroportos concedidos
seriam insuficientes para financiar as obrigaces de outorga e investimentos planejados. Isso
sugere que mesmo as estimativas iniciais para o0 processo de concessdo podem ter sido

equivocadas.
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10 CONCLUSAO

Este trabalho analisou as financas de trés aeroportos brasileiros concedidos para a iniciativa
privada: o Aeroporto Internacional de Brasilia Presidente Juscelino Kubitschek (BSB/SBBR),
em Brasilia-DF, o Aeroporto Internacional Governador André Franco Montoro (GRU/SBGR),
em Guarulhos-SP, e o Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro Tom Jobim-Galedo
(GIG/SBGL), no Rio de Janeiro-RJ.

Esses aeroportos foram escolhidos para o estudo por ja contarem com um periodo de tempo de
concessdo razoavel, o que possibilita uma analise mais coerente e aprofundada dos dados, além
de serem concessfes que ainda estdo ativas, ao contrario, por exemplo, do Aeroporto de Sdo
Goncalo do Amarante (NAT/SBSG), no Rio Grande do Norte, e do Aeroporto Internacional de
Viracopos (VCP/SBKP), em Campinas-SP, que estdo em estado de devolucéo e relicitacdo
junto a ANAC.

A salde financeira dos aeroportos foi medida por meio de um indice de desempenho financeiro,
derivado da definicdo de lucro anual liquido da Engenharia Econdmica. Também foram
calculados o saldo financeiro acumulado do inicio da concessdo até o ano de 2019 e a

necessidade de caixa anual extra do ano de 2020 até o final da concessao.

Observou-se que os indices de desempenho financeiro para todos os aeroportos analisados
ficaram, em todos o0s anos, abaixo do que seria considerado suficiente para manter as financas
equilibradas. Da mesma forma, observou-se também que o saldo financeiro acumulado até o
ano de 2019 encontra-se negativo para todos os trés aeroportos, forcando-os a compensar 0s
resultados financeiros ruins dos anos anteriores para garantir que, ao final do prazo de

concessao, sera possivel manter pelo menos o equilibrio financeiro.

A hipotese Ho de que os resultados financeiros anuais eram insatisfatorios para financiar os
valores de outorga e de investimentos planejados se confirmou. Portanto, € possivel concluir
que os resultados financeiros anuais realizados até o ano de 2019 pelos aeroportos concedidos
analisados sdo, de fato, insatisfatorios e insuficientes para cobrir os valores de outorga e de

investimento a serem pagos durante as concessoes.
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Dessa forma, recomenda-se atencdo as finangas dessas concessdes e ado¢do de medidas para
reequilibrar a satde financeira desses aeroportos, para evitar que se repita 0 que ocorreu com o
Aeroporto de Sdo Goncgalo do Amarante e com o Aeroporto Internacional de Viracopos, que
estdo em processo de relicitacdo, aguardando um novo operador, depois que as empresas
concessionarias encontraram dificuldades para cumprir com 0s compromissos assumidos no

inicio da concessao, alegando principalmente baixa demanda de passageiros e de cargas.

Recomenda-se também a mudanca nos procedimentos de concessdo de aeroportos do Governo
Federal para a iniciativa privada. Sugere-se ndo sé a revisdo dos métodos de previsdo da
demanda de movimentacdo de passageiros e cargas, bem como de previsdo das receitas
aeroportudrias e nao-aeroportuarias, mas também a readequacdo do modelo de leildo como um
todo, a consideracdo da capacidade das empresas interessadas em participar das disputas em
cumprir com 0s compromissos firmas e até mesmo a revisdo da regulacdo das tarifas

aeroportudrias, se for necessario.

10.1 CONTRIBUICOES

A principal relevancia e contribuicdo deste trabalho € a possibilidade de indicar para agéncia
reguladora do setor aeroportuério brasileiro, a Agéncia Nacional de Aviacgdo Civil (ANAC), a
urgente necessidade de revisdo e ajustes em sua politica regulatéria de concessdo de
infraestrutura aeroportuaria, visando a estabilidade do sistema brasileiro de aviagéo civil,

Além disso, 0 método desenvolvido neste trabalho é simples e rapido de ser utilizado e fornece
uma avaliacdo quantitativa da salde financeira do projeto de concessdo durante o seu
andamento. O método serve ndo apenas para avaliar concessdes aeroportuarias, mas também
para avaliar a saude financeira de qualquer outro projeto de concessdo publica de infraestrutura

semelhante no pais, seguindo o0 modelo de concessdo adotado atualmente.

10.2 LIMITACOES DO TRABALHO

A principal limitacdo do trabalho desenvolvido é a auséncia de uma analise econémico-
financeira comparativa entre os aeroportos concedidos no Brasil e 0s aeroportos concedidos em
outras partes do mundo, observando as semelhancas e as diferencas, bem como os casos de
sucesso e os que falharam, propondo entédo uma revisao e uma adequagdo ao modelo atual de

concessao adotado no Brasil.
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Outra limitac&o reside nos dados utilizados de resultado operacional, extraidos dos relatérios
dos demonstrativos contébeis, ja que ndo foram deduzidos os impostos.

10.3 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Como recomendacdes para trabalhos futuros, sugere-se que se facam novos estudos adotando
0 método aqui desenvolvido. Caberia, por exemplo, fazer analises futuras que compreendam
um maior numero de anos, para avaliar se houve melhora na salde financeira dos aeroportos
analisados neste trabalho, ou analises dos aeroportos brasileiros concedidos posteriormente a 32
rodada de concessdes, quando houver uma quantidade de dados de operacédo suficientes para

iSSsO.

Além disso, seria interessante utilizar o método desenvolvido para comparar o desempenho
financeiro de concessdes aeroportudrias feitas no Brasil e concessfes aeroportudrias feitas em
outros lugares do mundo, investigando possiveis falhas no processo de concessdo no Brasil, a

fim de aprimoré-lo.

Também se recomenda que sejam feitos trabalhos oferecendo novas ideias e proposi¢oes para
a melhoria do modelo de concessao aeroportuaria conduzido pela ANAC, garantindo o sucesso

do programa de concessdes dos aeroportos do Governo Federal para a iniciativa privada.
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