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RESUMO

A busca por uma infraestrutura aeroportudria eficiente ¢ providencial para o bom desempenho
econdmico de qualquer pais. No caso do Brasil, devido a sua grande extensao territorial, os
aeroportos sdo providenciais para a integralizacdo do pais, eficiéncia de vérias atividades que
dependem do transporte rapido de pessoas e mercadorias e fundamental para a importante
cadeia do turismo brasileiro. Esse relevante papel que o setor de transporte aéreo brasileiro
tem no desempenho econdmico do pais levou o governo brasileiro a incluir alguns de seus
maiores aeroportos no programa nacional de desestatizagdo por meio de contratos de
concessoes. Ao transferir o controle a iniciativa privada desses importantes ativos geradores
de receitas, ¢ esperado uma evolucdo de desempenho e otimizacdo do uso dessas
infraestruturas. Contudo, essa mudanga na estrutura de controle (agente e principal) traz
consigo o surgimento de assimetrias informacionais como as previstas na Teoria da Agéncia,
assim como a celebragdo de contratos de longo prazo que, de acordo com a Teoria do
Contratos Incompletos, podem apresentar lacunas ou omissdes, sendo esse um motivo que
permitiria o comportamento oportunista das partes a fim de lograr beneficio proprio e,
consequentemente, afetar o desempenho econdmico dos aeroportos. Assim, a presente
pesquisa tem como objetivo comparar os indicadores desempenho dos aeroportos sob o
modelo tradicional de controle ptblico com os indicadores de desempenho dos aeroportos que
recentemente passaram a ser controlados por entidades privadas. Para isso, foram utilizados
modelos de regressdo quantilica. A amostra da pesquisa ¢ composta pelos 20 maiores
aeroportos brasileiros em niimero de passageiros e carga, sendo 14 aeroportos publicos e 6
concedidos a iniciativa privada. Os resultados apontam para uma melhor lucratividade e
eficiéncia de custos nos aeroportos publicos, enquanto os aeroportos concedidos apresentam
um desempenho superior na capacidade de gerar receitas e de diversificar as fontes dessas
receitas.

Palavras-chave: Aeroportos. Concessoes. Indicadores de desempenho. Teoria da Agéncia.
Teoria dos Contratos Incompletos.



ABSTRACT

The search for an efficient airport infrastructure is essential for a good economic performance
of any country, in the case of Brazil, due to its large territorial extension, airports are crucial
for the integration of the country, as well, for the efficiency of various activities that depend
on the fast transport of people, goods, and is fundamental to the important Brazilian tourism
chain. This relevant role that the Brazilian air transport sector has in the country's economic
performance has led the Brazilian government to include some of its largest airports in the
national privatization program through concession contracts. The control transferring of these
important revenue-generating assets to the private sector raises expectations of a performance
evolution and optimization of the use of these infrastructures. However, this separation of
control (agent and principal) brings with it the emergence of informational asymmetries such
as those provided in the Agency Theory, as well as the signing of long-term contracts that,
according to the Theory of Incomplete Contracts, might have gaps or omissions that would
allow the opportunistic behavior of the parties in order to achieve their own benefit and,
consequently, affect the economic performance of airports. Thus, this research aims to
compare the performance indicators of airports under the traditional model of public control
with the performance indicators of airports that recently started to be controlled by private
entities. For that, quantile regression models were used. The research sample is composed of
the 20 largest Brazilian airports in number of passengers and cargo, 14 of which are public
airports and 6 are granted to the private sector. The results point to better profitability and cost
efficiency at public airports, while private airports have a superior performance in the
capacity to generate revenues and to diversify the sources of these revenues.

Keywords: Airports. Concessions. Performance indicators. Agency theory. Theory of
Incomplete Contracts.
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1 INTRODUCAO

O setor de transporte aéreo brasileiro tem relevante papel no desempenho econdomico
do pais. Segundo a International Air Transport Association (IATA), o setor contribuiu com
um valor agregado bruto de 25,1 bilhdes de dodlares para o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro no ano de 2014, tendo os gastos dos turistas estrangeiros, naquele mesmo ano,
contribuido com mais 7,8 bilhdes de dolares em valor agregado bruto para o PIB do Brasil.
Isso significa que 1,4% do PIB naquele ano foi gerado pelo setor de transporte aéreo e pelos
turistas estrangeiros que entraram no pais por via aérea (IATA, 2016). Uma pesquisa mais
recente da Associagdo Brasileira das Empresas Aéreas (ABEAR) apontou que, em 2017, o
setor aéreo contribuiu com o equivalente a 1,9% do PIB brasileiro, o que representa 124,2
bilhdes de reais, gerando 65 mil empregos diretos na atividade do transporte aéreo
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS EMPRESAS AEREAS, 2018).

A movimentacdo total de passageiros registrada para o ano de 2018 alcancou o valor
de 215 milhdes, considerando voos regulares, ndo regulares, domésticos e internacionais. Esse
valor significa um aumento de 4,3% em relagio ao registrado em 2017 (ASSOCIACAO
BRASILEIRA DAS EMPRESAS AEREAS, 2018). Se considerado o transporte de cargas no
mesmo ano, o setor aéreo, embora fique atrds dos modais ferroviario e aquaviario, apresentou
o expressivo numero de 397,1 mil toneladas de carga transportada internamente e 915,9 mil
toneladas, no mercado internacional (BRASIL, 2018a).

O setor de transporte aéreo no Brasil € particularmente estratégico para a economia,
considerando que os aeroportos sdo importantes agentes economicos que, além de oferecer a
infraestrutura para o trafego de aeronaves e passageiros, ainda comportam empreendimentos
situados dentro das dependéncias aeroportuarias, como restaurantes, lojas de varejo,
companhias aéreas, fabricantes de aeronaves, prestadores de servicos de navegacdo aérea,
entre outros, empregando consideravel nimero pessoas (YOSIMOTO et al., 2016). Ademais,
devido a extensdo territorial brasileira, os aeroportos sdo providenciais na integraliza¢ao do
pais, na eficiéncia de varias atividades que dependem do transporte rdpido de pessoas e
mercadorias e fundamental para a importante cadeia do turismo brasileiro (YOSIMOTO et
al., 2016; EMPRESA BRASILEIRA DE INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA -
INFRAERO, 2012; AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL - ANAC, 2019a).

Graham (2014) explica que existem basicamente dois tipos de impactos econdmicos
decorrentes dos aeroportos: o primeiro refere-se as receitas que as operagdes aeroportuarias,

por natureza, podem trazer pelo fato de serem geradoras significativas de atividade
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econdmica; o segundo inclui beneficios mais amplos, estando eles relacionados ao
desenvolvimento da regido onde o aeroporto estd instalado. Dessa forma, para que o setor
aeroportuario se desenvolva de maneira eficaz e traga os esperados beneficios econdmicos, ¢
necessario que o pais tenha uma infraestrutura aeroportuaria bem administrada.

Entendendo o impacto econdmico do transporte aéreo, e ciente do crescimento da
demanda e dos desafios a serem superados, principalmente, com relagdo ao alto custo de
investimentos, o governo federal brasileiro contratou uma pesquisa independente com vistas a
obter diagnosticos do setor e recomendacdes para os horizontes de 2014, 2020 e 2030. Esse
trabalho foi desenvolvido pela empresa de consultaria McKinsey & Company do Brasil com
recursos do Fundo de Estruturacdo de Projetos -FEP do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES (YOSIMOTO et al., 2016).

O estudo acima mencionado mostrou que, apesar das mudangas ja implementadas, o
crescimento recente da demanda trouxe consigo uma série de problemas, ja que, dentre os 20
principais aeroportos nacionais, 13 ja apresentavam, em 2010, gargalos nos terminais de
passageiros com consequente reducdo no nivel de servigo prestado aos usuarios, mostrando
que a infraestrutura aeroportuaria, em sua quase totalidade administrada pela Empresa
Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria (INFRAERO), que ¢ uma empresa estatal criada
para esse fim, ndo cresceu no mesmo ritmo da demanda (MCKINSEY & COMPANY, 2010).

Contudo, mesmo com uma infraestrutura defasada, segundo um comunicado do
Instituto de Pesquisas Econdmicas e Aplicadas - IPEA, os aeroportos federais brasileiros
despertam grande interesse de investidores, sejam publicos ou privados, devido a uma
conjugacao favoravel de fatores: 1) dimensao territorial; i1) alta mobilidade geografica e social
da sua populagdo; ii1) acelerado deslocamento das fronteiras econdmicas; i1v) inser¢ao
competitiva nos mercados globais com vasta gama de bens e servicos; e v) razoavel
estabilidade monetaria (INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA, 2010).

Vale ressaltar que existem no Brasil alguns aeroportos publicos que estao sob a gestao
dos governos dos estados da federagdao, como, por exemplo, os aeroportos das cidades
paulistas de Braganca Paulista-SP e Ubatuba-SP, entre outros, que ndo fazem parte deste
estudo, pois sdo aeroportos com um fluxo de passageiros e numero de voos muito baixos e
que representam uma parcela inferior a 1% do movimento do pais (AGENCIA NACIONAL
DE AVIACAO, 2019b).

Com a proximidade de eventos como a Copa do Mundo em 2014, os Jogos Olimpicos
em junho de 2016, e diante do ja citado estrangulamento operacional dos aeroportos, o

governo brasileiro deu inicio a um plano para realizar concessdes a iniciativa privada de
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alguns aeroportos que estavam sob a administracio da empresa publica INFRAERO,
incluindo-os no Programa Nacional de Desestatizacdo - PND criado em 1990 (YOSIMOTO et
al., 2016).

Com isso, o governo buscaria o desenvolvimento continuo desse relevante setor ainda
que em periodos de restricdo econdmica, uma vez que ha uma relagdo positiva entre a oferta
de infraestrutura de transportes aéreo e o desenvolvimento econdmico local (BRASIL,
2018c). Nesse sentido, tendo como base o movimento de reforma da administragao publica
conhecido por New Public Management (NPM), que adota mudancas nas estruturas € nos
processos das organizagdes do setor publico com vistas a um melhor desempenho
(BROADBENT; GUTHRIE, 2008), as concessdes teriam como objetivo atrair investimentos
para ampliar e aperfeicoar a infraestrutura aeroportuaria brasileira (AGENCIA NACIONAL
DE AVIACAO, 2012).

Desse modo, o governo procurou elaborar normas para a realizacao de concessdes que
limitassem a discricionariedade da administragdo publica no setor aeroportudrio, que
fornecessem transparéncia aos potenciais investidores e, ainda, que permitissem ao governo
adquirir a experiéncia necessaria para uma transi¢do gradativa do modelo de exploracdo
publica dos aeroportos, ha décadas consolidado, para um modelo de participa¢dao privada
(YOSIMOTO et al., 2016).

A expansdo da infraestrutura aeroportudria, finalmente, teve inicio com a construgao
de um aeroporto em S3ao Gongalo do Amarante, no Estado do Rio Grande do Norte,
atribuindo @ ANAC a responsabilidade de executar e acompanhar todo o tramite dessa
concessao a iniciativa privada. Posteriormente, os aeroportos de Brasilia-DF, Campinas-SP,
Confins-MG, Galedo-RJ e Guarulhos-SP, Porto Alegre-RS, Salvador-BA, Florianopolis-SC e
Fortaleza-CE, todos administrados pela INFRAERO, também seriam incluidos no PND por
meio dos Decretos de numeros 7.531/2011, 7.896/2013 e 8.517/2015 (BRASIL, 2008; 2011;
2013; 2015).

Dessa forma, os aeroportos federais citados sairam do modelo de gestdo publica,
pondo um fim ao monopdlio estatal da INFRAERO e passando para o entdo inédito modelo
de gestdo privada a ser gerido pelos consorcios de empresas vencedoras das licitagdes
realizadas pelo governo federal.

Na primeira concessao, ocorrida em 2011, além da construcao, o consorcio vencedor
ficou responsavel pela posterior operagdo do aeroporto de Sao Gongalo do Amarante, no Rio

Grande do Norte (AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO, 2012; YOSIMOTO et al., 2016).
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Para as demais concessdes, a INFRAERO adotou um modelo por um modelo misto como

pode ser observado no Quadro 1 (SAVARIS; VINAGRE; MAGALHAES, 2013).

Quadro 1 - Concessdes Aeroportudrias no Brasil no Periodo de 2011 a 2018
Goer2etl Composi¢ao Membros do Data da | Tempo de
Aeroporto Concessionaria g = .
Acionaria Grupo Concessao [ Concessao
Aeropqrto Engevix (50%)
Internacional
Governador Inframérica Inframérica Corporacién  [28/11/2011| 28 anos
Aluizio Alves (100%) América de
(Sao Gongalo do Argentina (50%)
Amarante / RN)
Investments and
Invepar Participation in
Consortium Infrastructure
Aeroporto ACSA Invepar - Previ,
Internacional de (51%) Petros, Funcef and
S0 Paulo GRU AIRPORT OAS - (90%) 14/06/2012 | 20 anos
(Guarulhos / SP) Airports Company
INFRAERO | South Africa (10%)
(49%) Governo Federal
(100%)
1 o,
Consorcio Engevix (5.0 %)
Aeroporto Inframérica Corpo‘racw'n
Internacional de Inframérica (51%) América de 14/06/2012 | 25 anos
Brasilia - DF Argentina (50%)
INFRAERO Governo Federal
(49%) (100%)
Triunfo
Participagdes e
Consorcio Investimentos
Aeroporto Aelgc;};:irltos (45%)
Interpacmnal de Aeroportos Brasil (51%) 14/06/2012 | 30 anos
Viracopos UTC Participagdes
(Campinas / SP) (45%)
INFRAERO Governo Federal
(49%) (100%)
CCR Group -
Camargo Corréa
BH Airport and Andrade
Aeroport(; (51%) Gutierrez (75%)
Internacional de \ \ o\ 51 - BH Zurich Airport | 04/07/2014 | 30 anos
Belo Horizonte (25%)
(Confins / MQG)
INFRAERO Governo Federal
(49%) (100%)

Continua...



Conclusdo (Quadro 1 — Concessdes Aeroportuarias no Brasil no Periodo de 2011 a 2018)

Aeroporto Concessionaria Corn.posrlcf‘ao Membros do Grupo Data d% Tempo Qe
Aciondria Concessdo | Concessdo
Aeroporto Odebrecht
0,
Internacional RIOGaledo TransPort (60%)
3 0, . .
do Rio de RIOGaleiio (51%) Changi Airports 1 04/02/2014 | 25 anos
i' aneiro — q International (40%)
Galedo (Rio de
Janeiro - RJ) INIZBE)RO Governo Federal
0
Acroporto de | Concessionia do
Floriandpolis - In temacli)onal de Fraport AG (100%) 16/03/2017 | 30 anos
SC Floriandpolis S. A
Ir;?:rrr?ef)c?f)?al Fraport Brasil S.A.
de Fortaleza - Aeroporto de Fraport AG (100%) 16/03/2017| 30 anos
Fortaleza
CE
Aeroporto Concessionaria do
g:‘;“;i‘;g’:ra} S‘;evg‘zi%‘;“s":e_ Grupo VINCI Airports (100%) [ 16/03/2017| 30 anos
BA CASSA
In?:rrri)zi:?(r)fal Fraport Brasil S.A.
Porto Aleere - Aeroporto de Porto Fraport AG (100%) 16/03/2017| 25 anos
RS & Alegre
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Fonte: Adaptado de Yosimoto et al., 2016; Agéncia Nacional de Aviagdo, 2012; Brasil, 2018a.

Ao analisar o Anuario Estatistico Operacional da INFRAERO para o ano de 2012,
quando a empresa estatal ainda era a responsavel pelos aeroportos acima citados, nota-se que
esses aeroportos ocupavam posi¢oes de destaque quanto a demanda de passageiros por ano.
Com exce¢do do aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante-RN, todos os demais ocupavam as
10 primeiras posigdes e, somados todos eles, representavam 44,22% de todo o trafego de
passageiros  do (EMPRESA  BRASILEIRA DE  INFRAESTRUTURA
AEROPORTUARIA - INFRAERO, 2013a).

pais

A partir de 2012, o governo brasileiro abriria mdo do controle de cinco de seus mais
importantes aeroportos, diminuindo a gera¢do de receita da INFRAERO que, até aquele ano,
de acordo com seus demonstrativos contdbeis, apresentava dados superavitarios (EMPRESA
BRASILEIRA DE INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA - INFRAERO, 2004, 2006,
2009, 2011, 2012). Os lucros antes de calculados os juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo (EBITDA) para esses aeroportos no momento anterior ao inicio das concessdes
somaram, para o governo brasileiro, cerca de R$ 796 milhdes de reais (SAVARIS;

VINAGRE; MAGALHAES, 2013).



18

Cabe aqui salientar que, mesmo com os resultados positivos até 2012 acima relatados,
ainda haveria dificuldades por parte do governo em levar a termo o programa de
investimentos ¢ ampliagdes necessarios. Ademais, tendo em vista os compromissos inadiaveis
com a Copa de 2014 e com as Olimpiadas em 2016, o poder publico entendeu que tais
concessdes seriam a melhor op¢ao (CAMPOS NETO, 2016).

Ao analisar a historia dos processos de desestatizacdo de empresas publicas de
maneira geral, De Castro ef al. (1996) e Nellis (2003) trazem alguns motivos que levariam os
governos a renunciarem a gestdo de suas empresas estatais, tais como, melhorar o
desempenho econdmico e financeiro dessas empresas, promover a concorréncia, melhorar a
prestacdo de servigos ao publico, aumento da criagdo de empregos e taxas mais altas de
crescimento econdomico geral.

Além das ja citadas motivagdes para a implantacdo de meios de desestatizacdo, outras
ainda foram relacionadas por governos de paises como Gana e Honk Kong, como, por
exemplo, a reducdo da carga financeira do governo na provisdo de infraestrutura publica
(OSEI-KYEIL; CHAN, 2018), além de promover transferéncia de tecnologia e facilitar
abordagens inovadoras no desenvolvimento de infraestrutura publica apontando que o bem-
estar geral ¢ melhorado pela desestatizagdo e parceria do setor privado, mesmo para a
prestagao de servigos publicos (HALL; NGUYEN, 2018).

Por outro lado, outros autores veem esse processo com mais rigor € sao cautelosos em
afirmar tal melhoria. Segundo esses autores, varios problemas, como, por exemplo, 0 aumento
da corrupcao apds grandes processos de desestatizagdo, foram percebidos ao longo do tempo
em paises como Vietnan, Uganda, Ucrania, Polonia e Russia. (KAUFMANN;
SIEGELBAUM, 1997, TANGRI; MWENDA, 2001; SANDHOLTZ; TAAGEPERA, 2005;
PAINTER, 2005).

Além disso, de acordo Hamm e King (2012), paises que adotaram programas de
privatizagdo em massa, como aqueles que sairam de um regime com forte atuacao do estado,
perceberam um impacto negativo no crescimento econdmico € que as empresas recém-
privatizadas geravam consideravelmente menos lucro e, por consequéncia, menos impostos ao
governo.

Voltando a atengdo para a desestatizacdo de aeroportos, as diferentes abordagens do
problema acerca do desempenho aeroportuario adotadas em cada pais refletem visdes distintas
sobre as melhores maneiras de perseguir os objetivos de eficiéncia e desempenho, assim como
também refletem os diferentes objetivos que os governos estabelecem em suas politicas

aeroportuarias ja que alguns governos estao mais ansiosos para maximizar os ganhos oriundos
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da desestatizagdo do que manter os ganhos com a gestdo dessas infraestruturas (GILLEN,
2011).

Diante de tais cenarios, faz-se necessario conhecer o desempenho dos aeroportos
federais brasileiros apos terem suas gestdes transferidas a entidades privadas, uma vez que o
processo de desestatizagdo afeta importantes grupos interessados, como, por exemplo, os
acionistas (empresas privadas e governo), bem como pelo fato de esses aeroportos serem
importantes ativos geradores de receitas enquanto sob gestdo publica, além de ser esperado
que tal performance evolua na gestao privada e melhor atenda ao publico em geral (clientes)
que, por sua vez, anseia por melhores servigos.

Alem do mais, os métodos utilizados nas pesquisas de contabilidade que envolvem o
setor publico, termo amplamente conhecido em inglés como Public Sector Accounting
Research (PSAR), demonstram a existéncia de um desequilibrio entre trabalhos que fornecem
teorizagdes normativas e revisdes e aqueles que buscam uma relagdo com a pratica. Tal
escassez de trabalhos que tenham ligagdo com a pratica causa implicagdes para o
envolvimento e legitimidade dos académicos com os profissionais, bem como para o
desenvolvimento das boas praticas (BROADBENT; GUTHRIE, 2008).

Considerando o exposto acima, busca-se, nesta dissertagdo, verificar o desempenho
dos indicadores de lucratividade, os ganhos comerciais, a geragao de receita e a eficiéncia de
custos obtidos nos principais aeroportos publicos e naqueles sob a concessdo de empresas
privadas, além de avaliar a precisdo das informagdes apresentadas nos contratos de
concessdes aeroportudrias elaborados pelo governo brasileiro de forma a responder ao
problema de pesquisa e ao objetivo proposto.

Saurin, Pereira e Augusto (1998) defendem que, na existéncia de situagdes em que o
mercado ndo € capaz de atender a uma dada necessidade ou meta especifica coletiva, tornam-
se legitimas a criagdo e a manutencdo de empresas publicas para preencher vazios estratégicos
na estrutura industrial, que as empresas privadas ndo poderiam ou, em alguns casos, nao
deveriam ocupar.

Entretanto, onde ndo hd uma real necessidade de a propriedade estatal atuar na
prestacdo de determinado servigo, o conceito do New Public Management permite a expansao
do envolvimento do setor privado nas atividades antes desempenhadas pelo governo. Isso
mudou a énfase da provisao do setor publico para a provisao de servigos publicos, ou seja, o
que, de fato, importa seria a prestacao dos servigos € ndo quem os prestam, colocando em
evidéncia a responsabilizagdo e a regulamentacdo da natureza dessa prestacdo

(BROADBENT; GUTHRIE, 2008).
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Ademais, ao contrario do que é esperado com o ingresso da iniciativa privada na
prestacdo de servigos publico, como ocorre nos processos de concessoes, isto ¢, um melhor
desempenho da empresa concedida, os retornos dos investimentos privados na infraestrutura
em paises da América Latina ndo tém sido tdo consideraveis para uma série de concessoes,
havendo, em alguns casos, resultados com valores abaixo do custo de capital (SIRTAINE et
al, 2005).

Os resultados mistos acima mencionados levantam questdes como o abandono da
concessao pelo ente privado ou a retomada da concessdo pelo governo em decorréncia de
alegada faléncia da concessionaria, além da alta incidéncia de renegociacdo de contratos logo
apos a outorga da concessao em virtude do baixo desempenho obtido (GUASCH; LAFFONT;
STRAUB, 2008). Diante disso, o problema de pesquisa que se busca responder ¢ o seguinte:
Qual o impacto no desempenho econdmico dos aeroportos brasileiros apos a transferéncia
para o controle da iniciativa privada?

Nesse sentido, o objetivo principal do presente estudo consiste em investigar, com
base no processo de concessdo dos aeroportos federais brasileiros e nas premissas da Teoria
da Agéncia e da Teoria dos Contratos Incompletos, o desempenho econémico obtido pelos
aeroportos geridos pelo governo por meio da empresa estatal (INFRAERO) e compara-lo ao
desempenho dos aeroportos geridos pelas empresas concessiondrias que passaram a operar no
pais. Além disso, busca-se investigar a precisao das informacdes dos contratos de concessao
desses aeroportos por meio do confronto dos resultados previstos nesses contratos com 0s
resultados apresentados pelas empresas concessionarias. E, como objetivo secundario, o
objetivo ¢ realizar, em relagdo aos aeroportos que passaram pelo processo de concessdo, uma
comparacao do desempenho obtido antes e apds a concessao.

Oum, Adler e Yu (2006) afirmam que, de acordo com a Teoria da Agéncia, a
propriedade influencia o desempenho da entidade porque diferentes proprietarios perseguem
objetivos distintos e t€ém diversos incentivos. Nesse sentido, sob a propriedade do governo,
uma entidade ¢ administrada por burocratas que maximizam uma funcdo objetiva, que € a
relacdo de bem-estar social e sua agenda pessoal; ja sob a propriedade privada, a entidade ¢
administrada para maximizar o lucro (valor para o acionista). Dessa forma, como delimitagao
tedrica, esta pesquisa investigara a aplicacao das premissas presentes na Teoria da Agéncia no
setor aeroportudrio brasileiro. Complementando a delimitagdo tedrica deste estudo, a Teoria
dos Contratos Incompletos aponta a dificuldade de se explicitar, com detalhes e precisdo,

todos os eventos futuros que venham a impactar o desempenho almejado pelas partes
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envolvidas, gerando, assim, um ambiente propicio para renegociagdes oportunistas de ambas
as partes.

A amostra da pesquisa sera composta pelos 20 maiores aeroportos brasileiros em
volume de passageiros e cargas, os quais representam mais de 80% do total do movimento do
setor no periodo pesquisado, sendo 14 publicos e 6 concedidos (AGENCIA NACIONAL DE
AVIACAO CIVIL, 2019b). Os aeroportos em analise sdo: Belém-PA, Brasilia-DF,
Campinas-SP, Confins-MG, Congonhas-SP, Cuiaba-MT, Curitiba-PR, Floriandpolis-SC,
Fortaleza-CE, Foz do Iguacu-PR, Galedao-RJ, Goiania-GO, Guarulhos-SP, Manaus-AM, Porto
Alegre-RS, Recife-PE, Salvador-BA, Santos Dumont-RJ, Sdo Gongalo do Amarante-RN,
Vitoria-ES.

Ressalta-se que serao analisados seus contratos e demonstragdes financeiras, tendo
como delimitagdo temporal o periodo de 2005 a 2019. Esse intervalo temporal foi selecionado
devido ao fato de que tais licitagdes foram realizadas individualmente (por aeroporto) e em
datas distintas dentro do intervalo mencionado.

A reorganizacdo do papel do Estado e da administracdo publica, ao longo do Século
XX, trouxe consigo transformacdes econdmicas significativas como a redefini¢do do que era
setor publico para o termo atual servigos publicos, tornando recorrente a prestagdo de servigos
publicos por meio de empresas privadas. Esse novo comportamento desperta grande interesse
nas pesquisas de contabilidade financeira porque consolida a tendéncia do New Public
Management, que trata do uso das abordagens do setor privado para a gestdo e prestacdo de
servigos publicos (BROADBENT; GUTHRIE, 2008).

Desde entdo, os efeitos da propriedade sobre o desempenho operacional ou econdmico
das empresas tém sido temas de pesquisas nas literaturas econdmica e administrativa. Para
alguns autores as empresas que estdo sob a propriedade do Estado sdo alvo de desconfianca
acerca de seu desempenho econdmico e operacional, as quais seriam consideradas menos
rentaveis e menos eficientes produtivamente do que suas concorrentes da iniciativa privada
Oum, Adler e Yu (2006), ha também o pensamento que a transicao da gestdo estatal para a
iniciativa privada levaria a uma reestruturacdo e desempenho otimizado das empresas estatais
(BOYCKO; SHLEIFER; VISHNY, 1996).

Para Broadbent e Guthrie (2008), um desafio a ser enfrentado nas pesquisas
relacionadas a contabilidade do setor publico esta na fragil relagdo entre académicos e a
pratica. Assim, um estudo comparativo do comportamento dos indicadores de desempenho de

prestadores de servigos publicos, permite estudar a ligacdo de tecnologias de contabilidade
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com as agdes dos governos, permitindo avaliar se, de acordo com indicadores econdmicos, as
concessdes aeroportuarias do Brasil sdo, na pratica, vantajosas para as partes envolvidas.

A infraestrutura aeroportuaria ¢ providencial para o desenvolvimento economico de
um pais de dimensdes continentais como o Brasil, com um volume de trafego que, nos
ultimos nove anos, recebeu em seus aeroportos uma média de 108 milhdes de passageiros
(AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO, 2019a). Portanto, torna-se relevante um estudo
acerca do desempenho econdémico da INFRAERO e das concessionarias de aeroportos que,
conforme os dados aqui apresentados, despertam interesses dos governos ¢ de empresas
privadas ligadas aos aeroportos, podendo, inclusive, vir a ser fonte de consulta pelos agentes
reguladores sobre o desempenho de aeroportos geridos por entidades privadas.

Vale salientar que, em 2017, foram incluidos no Programa Nacional de Desestatiza¢ao
mais 13 aeroportos federais, os quais serdo concedidos em blocos regionais. Logo, nos
proéximos anos, outras empresas privadas podem vir a ingressar na administragdo de
aeroportos federais e poderdo, inclusive, se beneficiar dos achados desta pesquisa como forma
de avalia¢do de investimentos e contratos.

Destaca-se que alguns estudos foram conduzidos no Brasil abordando as concessoes
no setor aéreo (LIMA; OLIVEIRA, 2015; RESENDE; FONSECA; CALDEIRAS, 2016;
TEIXEIRA, 2018; RIBEIRO; FIORAVANTI; CRUVINEL, 2018). Entretanto, esses estudos
se dedicaram a pesquisar as formas dessas concessOes sob uma perspectiva legal. Ja os
estudos internacionais tém como grande foco a avaliagdo do desempenho dos aeroportos sob a
perspectiva operacional, analisando a eficiéncia dos usos da infraestrutura aeroportudria,
como numero de portdes de embarque, quantidade de passageiros ou aeronaves por ano
(OUM; ADLER; YU, 2006; LIN; HONG, 2006; BARROS; WEBER, 2009; OLARIAGA,;
MORENO, 2019), sendo raros os estudos que, como este, se voltaram para a andlise do
desempenho econdmico (NYSHADHAM; RAO, 2000; VOGEL, 2006; FASONE; KOFLER;
SCUDERI, 2016).

Outra contribui¢do apresentada ¢ a importancia de uma divulgagdo (disclosure) mais
detalhada do setor aeroportudrio. Por se tratar de servigos publicos, o ato de esclarecer as
condi¢des fiscais por meio da preparacao e divulgagdo de demonstragdes financeiras ¢ uma
forma de o Estado cumprir com sua responsabilidade de agir de forma transparente acerca do
emprego de recursos publicos (TAO, 2012). Graham (2005) cita que ha dificuldades em
encontrar informacdes econdmicas ou operacionais detalhadas sobre aeroportos de
propriedade do governo. Para este trabalho, grande parte dos dados foram obtidos por meio da

autorizacdo da empresa publica INFRAERO.
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Esta dissertagdo serd dividida em cinco capitulos, além das referéncias e apéndices,
compondo esta introdu¢ao o Capitulo 1. O Capitulo 2 traz a fundamentagdo tedrica com o a
apresentacdo do conceito de concessdo e suas particularidades, o cenario aeroportudrio
brasileiro, a relagdo desse processo com a teoria base aplicada e os estudos correlatos
pesquisados. No terceiro capitulo, estdo evidenciados os aspectos metodologicos da pesquisa,
bem como os métodos de investigagdo, as variaveis analisadas, os procedimentos de coleta de
dados e as técnicas estatisticas utilizadas. J4 no Capitulo 4, sdo realizadas a analise dos dados,
a interpretagdo e a discussdo dos resultados obtidos. O ultimo capitulo destina-se as principais
conclusdes, contribuigdes, limitacdes do estudo e sugestdes para possiveis investigacdes

futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo discorrerd sobre o processo de concessdes aeroportudrias no Brasil, bem
como acerca da Teoria da Agéncia que estabelece o prisma sob o qual as informagdes
levantadas neste estudo serdo analisadas. O capitulo também trara a conceituagdo das analises
das informagdes contabeis que serviram de fonte de dados desta pesquisa. Posteriormente,

serdo apresentados alguns estudos correlatos nacionais e internacionais.

2.1 New Public Management e as Concessdes de Servicos Publicos

A parte inicial do Século XX foi caracterizada por um envolvimento forte e direto do
governo na propriedade e na gestdo de empresas. As possiveis explicagdes para esse total
envolvimento do governo nas organizagdes empresariais foram o impacto das teorias
econdmicas e as politicas marxistas ou, ainda, a tentativa dos governos de controlar os
monopolios naturais e o interesse da seguranca nacional (DE CASTRO et al., 1996).
Entretanto, esse comportamento comecou a sofrer mudancgas e, décadas depois, o governo
britdnico, da entdo primeira-ministra Margaret Thatcher, optou por seguir um caminho
contrario e deu inicio a processos de desestatizagdes de empresas que pertenciam ao governo
em meados da década de 80, dando a esse modelo legitimidade e forca entre os paises mais
desenvolvidos (MOLZ; HAFSI, 1997).

Surge entdo, na Gra-Bretanha, na segunda metade dos anos 1980, a Reforma Gerencial
do Estado sob uma o6tica ideoldgica neoliberal, também chamada de Reforma da Gestdo
Publica, que buscava implementar no setor publico as estratégias de gestdo das empresas
privadas, ou seja, buscava-se dar aos administradores publicos autonomia e responsabilidades,
bem como descentralizar as agéncias executoras dos servigos sociais, sendo tal teoria
denominada de Nova Gestao Publica (traduzido do termo em inglés New Public Management
- NPM) (BRESSER-PEREIRA; 2010). Assim, os servigos publicos (educagdo, satde,
seguranca etc.) poderiam ter algum elemento de financiamento governamental, como a
direcdo publica e a regulamentacdo, mas ndo havia mais a necessidade de propriedade
governamental direta para a prestacdo desses servigos publicos (BROADBENT; GUTHRIE,
2008).

O interessante fenomeno de origem britanica mencionado no paragrafo anterior se

desenvolveu desde as primeiras desestatizacdes até tempos mais recentes, tendo como pontos
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centrais a adaptacdo e a transferéncia dos conhecimentos gerenciais desenvolvidos no setor
privado para o publico de forma a reduzir do tamanho da maquina administrativa e aumentar
sua eficiéncia, assim como permitir ao setor a provisao de infraestruturas, como, por exemplo,
as infraestruturas de transportes, como apontam Broadbent e Guthrie (2008). Ainda segundo
esses autores, o ingresso de agentes privados na prestagdo de servigos publicos fez com a
propriedade e a operacdo deixassem de ser cruciais para o conceito de setor publico. Dessa
forma, a prestagao do servigco em si ¢ o que importa € ndo mais quem esta prestando tal
servico. Além disso, a medida que setor privado amplia seu envolvimento na oferta de
servigos publicos, os cidadaos vao se acostumando com o novo cenario.

Desde entdo, os meios para participagdes de empresas privadas na prestagdo de
servicos publicos passaram por adaptagdes e inovagdes e, na atualidade, essas participagdes
podem se dar de algumas formas distintas, sendo algumas delas denominadas de
Privatizag¢des, Concessdes ou Parcerias Publico-Privadas. Por privatizagdo, entende-se como
uma forma de desestatizagdo, ou seja, de transferéncia de uma empresa ou ativos da empresa
pertencentes ao governo de um Estado para um proprietario do setor privado ou, ainda, de
uma organiza¢do de propriedade do Estado fornecedora de um servigco publico para uma
organiza¢do autdbnoma, cujo desempenho ¢ avaliado mediante critérios baseados no mercado
(MOLZ; HAFSI, 1997).

Por outro lado, as Concessdes ou Parcerias Publico-Privadas (PPPs), para Engel,
Fischer e Galetovic, (2007), tem como principal caracteristica a ocorréncia do investimento
em conjunto com a prestagdo de servigos em um Unico contrato de longo prazo. Ainda
segundo os autores, durante a vigéncia do contrato, que, normalmente, perdura por varias
décadas, a concessionaria gerencia e controla os ativos em troca de tarifas pagas pelos
usuarios dos servicos ofertados.

Assim, tem-se que a diferenga entre os termos privatizagdo e concessdo €: o0 primeiro
¢, por vezes, tratado na literatura de forma ampla, incluindo qualquer tipo de investimentos,
como transferéncia de servicos ou obras publicas para o ente privado (BOYCKO;
SHLEIFER; VISHNY, 1996; DE CASTRO, 1996, MOLZ; HALSI, 1997; NELLIZ, 2003). Ja
a concessdao tem uma abordagem mais restrita, havendo um prazo pré-determinado para a
exploracdo do servigo pelas empresas privadas e, nesse caso, a infraestrutura pré-existente ou
a ser construida ndo pertence a concessiondria e retorna para a propriedade do governo ao
final do tempo de contrato. No Brasil, as concessdes sdo regulamentadas e definidas por lei

(BRASIL, 1995a).
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Segundo o Fundo Monetério Internacional - FMI, muitos paises da Unido Europeia
(UE), incluindo Finlandia, Alemanha, Grécia, Italia, Holanda, Portugal e Espanha, tém
projetos de PPP, embora sua participagdo no investimento publico seja apenas razoavel. Ao
refletir acerca da necessidade de investimentos em infraestrutura em larga escala, varios
paises da Europa Central e Oriental, incluindo Republica Tcheca, Hungria, Polonia, além de
Canada e Japao, também aderiram aos programas de desestatizacdo, tendo em comum que, na
maioria desses paises, foram criados projetos de concessao do sistema rodoviario (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2004).

De acordo com Broadbent e Guthrie (2008), o Banco Mundial considera como ponto
critico para reducdo das diferengas sociais que os paises tenham um setor publico que
funcione bem, ofereca servigos publicos de qualidade consistentes com as preferéncias de
seus cidaddos e promova o crescimento liderado pelo mercado privado, ao mesmo tempo que
administra os recursos fiscais com prudéncia. A decisdo governamental de ofertar
determinado servigo por meio de investimento com recursos publicos ou por meio de uma
concessao deve se basear em informagdes precisas acerca de dois fatores: melhor uso do
dinheiro publico e o custo-beneficio. O primeiro permite ao governo, em vez de efetuar um
grande gasto para construcao de um ativo, por exemplo, transferir esse gasto ao setor privado
e, assim, aplicar recursos em 4reas mais urgentes (FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL, 2004).

Dessa forma, quando enfrentam orgamentos restritos e falta de infraestrutura, os
governos tendem a recorrer a desestatizagdo e, assim, obter o financiamento necessario para
melhorar a qualidade dos servigos ofertados. Projetos que exigem grandes investimentos
iniciais, como rodovias, agua e esgoto, pontes, portos, aeroportos, hospitais, prisoes e até
escolas, podem ser fornecidos via PPPs ou por concessio (ENGEL; FISCHER;
GALETOVIC, 2007).

Ja com relagdo ao custo-beneficio, no lugar de o governo compartilhar os riscos entre
os contribuintes, o que pode levar a um descontentamento da populagdo, o setor privado pode
compartilhar seus riscos com os mercados financeiros, o que daria a ele grande vantagem.
Acredita-se que os gerentes de riscos do setor privado tendem a ser mais qualificados do que
os do governo e isso diminuiria o risco do projeto, justificando o interesse do governo em
buscar parceiros privados para levar a cabo grandes empreendimentos (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2004).

Ao se abordar o termo “risco”, ¢ importante frisar que, de acordo com a literatura,

embora a lei brasileira traga que, em uma concessdo, o ente privado assuma determinada
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atividade por sua conta e risco (BRASIL, 1995a), o Artigo 23 da referida lei, por sua vez,
estabelece que um contrato de concessdo podera prever o emprego de mecanismos privados
para resolugao de disputas entre as partes envolvidas durante sua vigéncia. Logo, os contratos
firmados entre governo e entidades privadas devem conter um pacote de garantias e de formas
de mitigacdo de riscos envolvendo ambas as partes (BORGES; NEVES, 2005; LIMA;
COELHO, 2015) e, portanto, na pratica, tais riscos podem ndo ser efetivamente transferidos
em sua totalidade a parte privada.

Os contratos de concessdo, geralmente, seguem o seguinte tramite: o governo torna
publico o edital; em seguida, as empresas privadas interessadas participam de um processo
licitatorio (leildo); posteriormente, o vencedor assina um contrato com o governo e ¢ dado o
inicio aos investimentos; e, por fim, ocorre a exploracdo do servico (BRASIL, 1995a;
FERNANDEZ; CARRARO; HILLBRECHT, 2016).

Ademais, ha trés elementos principais em um contrato de concessdo, sendo eles:
“Agrupamento”, que envolve o agrupamento de projeto, constru¢do, financiamento e
operacdo do projeto, que sdo servi¢os contratados junto a um consorcio de empresas privadas;
“Transferéncia de risco”, quando o governo especifica o servico e os padrdes basicos
desejados, mas deixa o ente privado com a responsabilidade e o controle da entrega e do
cumprimento dos padrdes de pré-requisito especificados e, assim, o projeto, a construcao € o
risco operacional sdo substancialmente (mas ndo totalmente) transferidos para o setor privado;
e “Tempo contratual”, sendo o tempo médio do contrato de concessdo de 20 a 35 anos
(FERNANDEZ; CARRARO; HILLBRECHT, 2016).

Independentemente dos objetivos governamentais, a desestatizagdo deve ser
financeiramente atraente para os investidores privados e, para que esses tenham interesse em
estabelecer uma parceria com o Estado nos moldes de uma concessdo, deve existir o que a
literatura chama de “equilibrio econdmico-financeiro da concessao”. Justen Filho (1997)
menciona que tal equilibrio ndo constitui propriamente um direito, mas um principio
regulador que garante a ambos, concessionario € poder concedente, que a equagao original do
contrato sera mantida ao longo do exercicio da concessdo. Portanto, qualquer programa de
concessao deve ser elaborado pelas autoridades governamentais de forma aprofundada para
promover seguranca econdmica e juridica no intuito de imprimir maior atratividade aos
potenciais parceiros do mercado (GASIOLA; MARRARA, 2015).

A avaliagdo econdmico-financeira de uma concessdo, geralmente, parte das projecdes
individuais das receitas denominadas: receitas tarifarias, que sdo o resultado da cobranca de

tarifas pagas pelos usuarios; e receitas ndo tarifarias (ou comerciais/acessorias), que sao
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associadas a exploracdo direta de atividades alheias ao servi¢o publico concedido, mas que a
ele estejam de alguma forma relacionadas (aluguéis, publicidades, entre outras) com o
objetivo de geragdo de receitas diferentes daquelas oriundas da cobranga de tarifa em razao da
utilizacao do servigo pelos usuarios (BRASIL, 1995a).

Sendo assim, para Guerra (2017), ao adentrarem em um contrato de concessdo, as
entidades privadas avaliam previamente se aquele determinado mercado lhe ¢ atraente,
verificando se as despesas necessarias @ manutengao do servigo a ser concedido pelo governo
serdo custeadas pelo volume das receitas arrecadadas. Logo, a tarifa a ser exigida dos usuarios
para a prestagdo do servigo ¢ demais receitas acessorias deverdo ser suficientes para a
manuten¢do do servigo e ressarcimento do desembolso oriundo do vencimento da licitagdo e
geracao do lucro.

Em caso de desajuste orcamentario, o reequilibrio pode ser feito por meio de revisoes.
Algumas legislagdes conferem ao parceiro privado o direito a revisdo da tarifa quando houver
alteragdes nos tributos incidentes sobre a atividade e, em alguns casos, legislagdes setoriais,
editais e contratos preveem o direito a revisao na hipotese de determinados eventos, desde que
ndo sejam passiveis de ingeréncia pela concessiondria de forma a tornar a parceria atraente a
um maior numero de empresas privadas (GUERRA, 2017).

Thamer e Lazzarini (2015) realizaram um estudo empirico com 177 projetos de
concessdes e PPP desenvolvidos em estados brasileiros e mostraram a importancia de o poder
publico criar e estimular o envolvimento do setor privado desde a concepgao de projetos de
concessdo. Os resultados apresentados pelos autores indicaram que essas parcerias avangam
mais rapidamente em locais com nivel moderado de corrupgdo. Alguns exemplos praticos de
sucesso podem ser analisados nos contratos de PPP assinados nos setores de saneamento,
saide e transportes nos quais fica evidente que as parcerias que envolvem empresas com
competéncias e mercados de atuagdo diversos apresentam maior probabilidade de avango.

Portanto, essas parcerias entre governo € iniciativa privada t€ém promovido a prestacao
de diversos servigos publicos pelo setor privado e, embora conste o termo “parceria” no nome
do processo, o que ocorre, na pratica, ¢ que o setor privado ¢ contratado e financiado por
receitas fiscais para prestar um servigo publico, ou seja, o elemento de parceria € representado
na medida em que ¢ reivindicada uma divisdo do risco do projeto, com alocacdes desse risco
para aqueles que sao mais capazes de gerencia-lo (BROADBENT; GUTHRIE, 2008).

Em suma, os paises recorrem a desestatizacdo de servigos publicos quando ha a
necessidade de desenvolvimento de setores essenciais a economia (ENGEL; FISCHER;

GALETOVIC, 2007). As formas de desestatizacdo tém sido utilizadas, sobretudo, para
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resolver os problemas de disponibilizagdo e amplia¢do de infraestruturas, ja que a manutengao
da carteira de ativos publicos ¢ bastante onerosa e o endividamento publico ¢, via de regra,
restrito, o que torna a renovacao da infraestrutura um grande problema para varios paises
(BROADBENT; GUTHRIE, 2008).

Como visto ao longo desta se¢do, o desafio de realizar vultosos investimentos de curto e
médios prazos, somado as restri¢des fiscais do poder ptblico, faz com que o uso do setor privado
para fornecer financiamento para a infraestrutura de servigos publicos seja justificada
(BROADBENT; GUTHRIE, 2008). Tal desafio esta presente no contexto brasileiro € motivou o
processo de concessdo dos aeroportos federais, o que sera abordado na proxima secdo

(YOSIMOTO et al., 2016; MACHADO et al., 2019).

2.1.1 Concessoes Aeroportudrias no Brasil

A desestatizagdo de aeroportos teve inicio na Gra-Bretanha, pelo governo Thatcher,
ainda na década de 80, com a venda de 7 grandes aeroportos a iniciativa privada e, desde
entdo, a infraestrutura de transportes em geral tem saido das maos do governo em todo o
mundo, principalmente, em economias emergentes, como Asia e América Latina (STARKIE;
THOMPSON, 1985, VASIGH; HOWARD, 2012).

Seguindo o sucesso inicial da negociagdo dos aeroportos da Gra-Bretanha na década
de 80, presenciou-se, na década seguinte, um movimento sem precedentes no envolvimento
do setor privado na gestdo, propriedade ou operacao de aeroportos em paises como Alemanha,
Italia, Australia, Malasia, Africa do Sul, além da Inglaterra (GRAHAM, 2014, GILLEN,
2011). Na América Latina, paises como Colombia, México, Chile, Bolivia, Costa Rica, Peru,
Republica Dominicana e Venezuela também permitiram o ingresso de agentes privados na
administracao de seus aeroportos na mesma década (LIPOVICH, 2008).

No Brasil, a Reforma Gerencial de 1995 adotou uma abordagem gerencial para a
gestdo publica e, seguindo as premissas do New Public Management, se inspirava na gestao
de empresas privadas e adotava a promog¢ao da autonomia e responsabilidade dos 6rgaos
publicos como estratégia basica para alcancar mais eficiéncia e qualidade (BRESSER-
PEREIRA, 2002). Desde entdo, o governo brasileiro tem adotado uma série de medidas com
vistas a atrair a participagdo da iniciativa privada na gestdo da infraestrutura do pais, com
destaque para o setor de transportes desde a década de 90, concentrando seus esfor¢os no
desenvolvimento de projetos de concessdo nos segmentos de infraestrutura rodoviaria e

ferrovidria e, posteriormente, na década de 2010, o governo ampliou as areas de atuagdo em
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seu plano de concessdes, abrangendo, finalmente, o setor aeroportuario (RIBEIRO;
FIORAVANTI; CRUVINEL, 2018).

A pratica do modelo de concessdes ¢ vista como uma forma eficiente de superar dois
grandes obstaculos que se impdem a maquina publica brasileira em diversos setores: o
primeiro diz respeito as restricdes or¢amentarias que impedem a alocagdo de recursos para
investimentos em infraestrutura, os quais sdo prioritarios para um pais em desenvolvimento; e
o segundo aparece na forma de uma maior ineficiéncia percebida na gestdo publica desses
empreendimentos (RIBEIRO; MEYER, 2006).

Para Poole (1994), existem diferentes formas de desestatizacdo. No caso dos
aeroportos, esses podem passar a ser administrados pela iniciativa privada de diferentes
maneiras, que vao desde um contrato de administragdo terceirizada até o arrendamento ou a
venda (total ou parcial) da infraestrutura aeroportuéria.

As empresas publicas que proliferaram no Brasil, a partir da década de 50, tiveram as
suas origens assentadas na combinagdo de diversos fatores. Nao tendo surgido de qualquer
politica global de estatizacdo, elas resultaram de decisdes fragmentadas ao longo do tempo,
inclusive, movidas por fatores circunstanciais que, em dado momento, exigiram a intervencao
do Estado (MOTTA, 1980). Em meio a esse contexto, foi idealizada a INFRAERO por meio
da Lei n° 5.862, de 12 de dezembro de 1972 (BRASIL, 1972), em um momento em que o pais
clamava por melhorias no setor de infraestrutura aeroportuaria (EMPRESA BRASILEIRA
DE INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA - INFRAERO, 2013b). A partir de 2008, o
governo brasileiro, apos realizar um amplo diagndstico do setor aéreo nacional, formulou
propostas para a modernizagdo do setor, dentre as quais estava a op¢ao de desestatizagdo de
alguns aeroportos até entdo sob gestdo da empresa publica (YOSIMOTO et al., 2016).

A possibilidade de transferéncia da explora¢do de infraestrutura e servigos publicos a
entes privados, por meio de autorizagdo, concessdo ou permissdo, ¢ prevista na propria
Constituicao Brasileira, tendo como base a livre iniciativa e a redugdo da participacao do
Estado na economia (BRASIL, 1988). Dessa forma, para os aeroportos federais, a concessao
foi o modelo escolhido.

Conforme defini¢do contida na Lei n°® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, a concessao
de servigos publicos ¢ a delegagdo de servico publico, feita pelo poder concedente, mediante
licitacdo na modalidade de concorréncia, a pessoa juridica ou consdrcio de empresas que
demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco, € por prazo determinado
(BRASIL, 1995a). Ou, ainda, de acordo com Di Pietro (2012), a concessdo ¢ um tipo de

contrato administrativo sujeito ao direito publico, pelo qual o governo delega a um terceiro a
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execucdo de um servigo publico para que o execute em seu proprio nome, por sua conta e
risco, permitindo-se a remuneragdo mediante tarifa paga pelo usudrio ou por outra forma de
remuneracao resultante da exploracao do servigo.

A Figura 2 mostra, de acordo com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES), os modelos de desestatizacdo existentes no Brasil e suas principais
caracteristicas (BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E
SOCIAL, 2016).

Figura 1 - Tipos de Desestatizacdo Existentes no Brasil
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Fonte: Adaptado de Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (2016) e Brasil (2004).

E interessante observar que, embora a literatura internacional trate, em alguns estudos,
os termos PPP e as Concessdes como equivalentes (ENGEL; FISCHER; GALETOVIC, 2007,
CARBONARA; COSTANTINO; PELLEGRINO, 2014), para a legislagao brasileira, ha uma
separacdo, sendo o termo Concessdo subdividido em: PPP e Concessio Comum. Enquanto
uma PPP requer aportes financeiros do governo para compor a receita da parceira privada
contratada, a Concessao Comum ¢ entendida como a concessdo de servigos publicos ou de
obras publicas, de modo que o contrato ndo envolve contraprestagdo pecuniaria do governo a

entidade privada, sendo esse ultimo modelo o que se enquadra no setor aeroportuario, de
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acordo com os editais das licita¢cdes ocorridas até o momento (BRASIL, 1995a; BRASIL,

2004, AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO, 2012, 2014).

2.2 Teoria da Agéncia

Partindo da anélise da teoria da firma, Jensen e Meckling (1976), em sua obra Theory
of the Firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure, afirmam que a
possibilidade de transferir poderes a gestores que nao té€m, necessariamente, alguma
participagdo no capital societario da entidade pode gerar problemas de desarmonia entre
propriedade e controle. Para esses autores, questdes como autoridade e hierarquia ndo sdo a
esséncia da firma, mas, sim, as relacdes existentes que sdo estabelecidas por contrato, uma
vez que as partes relacionadas no contrato sdo maximizadoras de seus proprios interesses e,
dessa forma, o contratado pode nem sempre agir de forma a atender plenamente os anseios do
contratante.

E importante mencionar que a Teoria da Agéncia expde os conflitos ¢ os custos
resultantes da segregacdo entre a propriedade e a gestdo do capital, o que gera as assimetrias
informacionais que levam a diversos problemas relacionados ao conjunto agente e principal
(JENSEN; MECKLING, 1976). Essa teoria ¢ direcionada pela relagdo de agéncia ambigua,
em que uma parte (o principal) delega trabalhos para a outra (o agente) que realiza esse
trabalho. A teoria da agéncia tenta descrever essa relagdo, usando a metafora de um contrato
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Partindo da ideia basica de que as duas partes (o agente e o principal) executam suas
acdes com vistas a maximizacdo de seus beneficios pessoais, € possivel o entendimento de
que o agente ndo agird no melhor proveito do principal, sendo este tltimo o proprietario do
capital. Assim, ambos os interesses nao sdo coincidentes, originando, dessa forma, o chamado
problema da agéncia. Na tentativa de conseguir a maximiza¢do dos resultados e evitar agdes
andmalas do agente, o principal restringe parte de seu patrimonio para conseguir o maximo de
retorno sob sua administragdo por meio de incentivos apropriados para o agente, incorrendo
em custos de monitoramento (JENSEN; MECKLING, 1976; EISENHARDT, 1989;
OLIVEIRA; FONTES FILHO, 2017).

Os problemas de agéncia podem ter origem nao apenas nas diferencas de motivagdo e
objetivos entre principal e agente, mas também na assimetria de informagdo, preferéncia de
risco das partes e horizonte de planejamento (EISENHARDT, 1989). A utilizac¢do da teoria da

agéncia tem permeado inumeros setores, além, evidentemente, do privado e, em especial, o
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setor publico, de modo a serem discutidas as relagdes internas e externas, como nos processos
de terceirizacdes, parcerias publico-privadas e concessdes (OLIVEIRA; FONTES FILHO,
2017).

As empresas estatais representam o braco empresarial do governo na atuagdo do
Estado ao agir como empreendedor, emergindo essa caracteristica com as reformas
administrativas promovidas no setor publico brasileiro nas tltimas décadas, como asseveram
Motta (1980), Saurin, Pereira e Augusto (1998) e Bento (2003). Para esses autores, o papel
que essas empresas representam para a sociedade e as questoes relativas ao seu desempenho
no cumprimento de politicas publicas governamentais ou atendimento aos usudrios incitam
discussoes sobre a capacidade do governo em gerir corretamente essas entidades.

Dessa maneira, quando o Estado (principal), ou seja, o poder executivo, ndo consegue
exercer o efetivo controle sobre o desempenho dos gestores (agente) das empresas estatais,
surgem os conflitos de agéncia, conforme aponta Gray (1996). Ainda de acordo com Gray
(1996), o principal objetivo economico da desestatizagdo das empresas publicas ¢ criar
representantes que colham os ganhos com o desempenho aprimorado, porém transferir
direitos de propriedade para novos gestores € apenas o primeiro passo € isso, por si sO, nao ¢
suficiente para garantir mudangas no comportamento dos gerentes, ja que a capacidade de
monitorar os gerentes e garantir que eles ajam para o melhor de seus interesses deve ser
priorizada.

De modo geral, o problema do principal-agente no setor publico também remete a
questdes de informacdes e esquemas de incentivos, uma vez que o bom desempenho das
empresas, dos governos e da economia, de maneira geral, estd diretamente relacionado com a
adequada estruturagdo das relacdes agente-principal (PRZEWORSKI, 2003).

O fato de as empresas estatais terem o Estado no papel do “principal” apresenta
algumas particularidades, como a diversidade em relagdo aos objetivos, ja que os governos
representam grupos diferentes, com interesses, por vezes, conflitantes em relacdo a essas
empresas e, portanto, o controle das empresas publicas ndo se faz sem que se enfrente o
dilema entre os interesses das areas administrativa e politica (MOTTA, 1980).

Logo, os governantes, incapazes de administrarem de forma direta e otimizada as
entidades pertencentes ao Estado, alternam seus “principais” frequentemente. Isso ocorre
quando o estado exerce suas responsabilidades de propriedade por meio de diferentes atores,
como ministros, governadores e outros membros do governo, causando conflitos entre as

fungdes dos proprietarios e deixando a empresa vulnerdvel para ser usada com o fim de
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alcangar objetivos politicos de curto prazo em detrimento de seu desempenho econdmico e
operacional (FONTES FILHO, 2003; WORLD BANK GROUP, 2014).

Por outro lado, para Hanke (1991), as entidades privadas tém o desafio de estabelecer
metas relativamente mais simples e diretas, que ¢ alcancar o melhor desempenho econdmico e
financeiro e, para isso, devem alinhar os incentivos dos gerentes (agentes) aos desejos dos
acionistas (principal). Assim, quando empresas privadas produzem bens e servicos que os
consumidores demandam com custos que sao menores que os precos do mercado, lucros sdao
gerados e, assim, proprietarios privados consideram o fato de que seu comportamento pode
aumentar ou diminuir o valor de sua participagdo no lucro ou, na pior hipdtese, resultar em
faléncia (HANKE, 1991).

Boycko, Shleifer e Vishny (1996), em seu estudo denominado “uma teoria da
privatizacao”, afirmam que empresas publicas em todo o mundo provaram ser altamente
ineficientes, principalmente, por serem utilizadas como ferramentas para satisfazer objetivos
de politicos que influenciam, direta ou indiretamente, o controle dessas entidades. Para esses
autores, a ineficiéncia operacional das empresas publicas esta relacionada aos problemas da
agéncia, em especial, no que tange aos politicos, ja que a discri¢do (poder de escolha) politica
¢, comumente, maior que a discricdo gerencial. Portanto, ainda segundo Boycko, Shleifer e
Vishny (1996), a transferéncia das empresas publicas para um proprietario privado resolveria
o problema de discri¢ao politica e maximizaria o desempenho dessas empresas.

Da mesma forma, Pinheiro (1996) considera que a eficiéncia operacional e a
rentabilidade de empresas publicas aumentam apds a mudanca de gestdo para a iniciativa
privada devido a fatores como: maior clareza de objetivos, menor importancia de problemas
de agéncia e o fato de essas empresas passarem e ter maior disciplina de mercado. Para esse
autor, o desempenho apds a desestatizagdo tende a melhorar, pois implica, essencialmente, em
diminuir a assimetria informacional existente entre funcionarios publicos e o governo e em
abrir mao de incentivos nao comerciais (politicos), além de permitir uma alocagdo otimizada
dos recursos.

Contrariamente, Giambiagi e Além (2000) destacam que ndo se pode garantir melhor
desempenho apenas pela transferéncia do controle estatal ao setor privado e salientam que as
empresas estatais desempenham uma fungdo importante na politica econdmica
governamental. Esse fato corrobora alguns criticos do processo de desestatizagdo, os quais
argumentam que nem sempre hd melhora na performance das empresas privatizadas ou
concedidas e, quando ha, o aumento da lucratividade ocorre as custas da sociedade por meio

da exploragao do poder de mercado (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES, 1999).
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Afirmagoes tedricas sobre os efeitos positivos do ingresso da iniciativa privada ou de
praticas da iniciativa privada na prestacdo de servigos publicos apontam, normalmente, para
dois principais argumentos: o primeiro seria que as organizacdes do setor publico carecem de
incentivos para seus agentes, gerando um desempenho ineficiente (DOMBERGER; JENSEN,
1997; ALONSO; CLIFTON; DIAZ-FUENTES, 2015). Essas organizacdes, geralmente, tém
objetivos amplos e conflitantes e ndo t€m restricdes a faléncia e, assim, poderiam continuar
operando com um desempenho em niveis abaixo do ideal sem o risco de fecharem as portas.
O segundo argumento leva em conta a caracteristica da concorréncia, que aponta que o setor
privado ¢ forcado por pressdes competitivas para maximizar seu desempenho, enquanto o
provedor de servigo publico detém, muitas vezes, o0 monopoélio que tende a ser ineficiente por
sua natureza (DOMBERGER; JENSEN, 1997; RAINEY; BOZEMAN, 2000; ALONSO;
CLIFTON; DIAZ-FUENTES, 2015).

Assim, neste estudo, o principal, enquanto a administragdo ¢ publica, é considerado o
governo (poder concedente) e o agente, os funcionarios publicos. Ap6s a concessdo, 0

principal ¢ a empresa vencedora do certame (concessioaria) e o agente, 0s executivos.

2.3 Teoria dos Contratos Incompletos

Como observado no topico anterior, a Teoria da Agéncia expde os conflitos e custos
resultantes da segregacdo entre a propriedade e a gestdo do capital. Tais conflitos sdo
causados por assimetrias informacionais existentes na relagdo entre agente e principal e, para
descrever essa relagdo, os criadores da referida teoria usam a metafora de um Contrato
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Houve uma época em que os contratos de transagdes comerciais, quando existiam,
eram ndo escritos, de curta duragdo e baseados na confianga reciproca dos envolvidos e, por
vezes, finalizados imediatamente apos a transacdo da troca de mercadorias ou do ato de
compra e venda. Tais transacdes econdmicas caracterizavam-se pela acao de dois ou mais
agentes que comercializavam produtos por meio de trocas (escambo) e, tempos depois, essas
negociagdes passaram a ocorrer por meio de valores em dinheiro, o que se deu apos o
surgimento de um sistema monetario ou de mecanismos de pregos (NATAL, 2010).

Com a evolucao das relagcdes comerciais, o surgimento de empresas das mais variadas
atividades econdmicas e a globalizagdo do comércio, os agentes econdmicos, cada vez mais,
se veem enredados em alguma negocia¢do que envolva algum tipo de contrato, além do fato

de que as transagcdes multilaterais atuais podem perdurar por longos periodos (NATAL,
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2010). Tal fato levou a um crescente interesse em teorias de contratos de varios tipos, uma
vez que as teorias anteriores se baseavam na concorréncia perfeita e na nogociagdes de curto
prazo, portanto, eram insuficientes para acomodar uma série de fendmenos econdmicos
importantes, deixando de fora as analises dos riscos e as imperfeigdes dos contratos (HART;
HOLMSTROM, 1989).

Sendo assim, a Teoria dos Contratos vem complementar a Teoria da Agéncia ao
estudar como os agentes economicos podem construir arranjos contratuais que lidem com a
assimetria da informacgao, esquemas de incentivos e, principalmente, ao trazer a abordagem
dos Contratos Incompletos, apontando que, ao redigir um contrato, ¢ impraticavel para as
partes envolvidas especificar todas as contingéncias relevantes e eventos que podem ocorrer
ao longo da vigéncia da sua vigéncia (HART; HOLMSTROM, 1989; HART; MOORE,
1988).

Para Hart e Moore (1988), a fungao principal de um contrato de longo prazo ¢ facilitar
o comércio entre duas partes € uma vez que os investimentos foram acordados as partes
ficaram presas uma a outra fazendo com que a concorréncia externa tenha pouco impacto
sobre os termos de sua negociacdo, portanto, devem ser regidos por clausulas contratuais.

A dificil tarefa de se celebrar um contrato completo, isto é, que nao necessite qualquer
ajuste e contemple toda e qualquer eventualidade durante sua vigéncia, ocorre em virtude
desse tipo de contrato se basear em resultados futuros que sdo consideravelmente incertos e
pela obrigacdo de se especificarem todas as caracteristicas da transa¢do, prevendo as
contingéncias e as obrigacdes de cada parte, caso elas ocorram, bem como tornando os custos
da especificacdo de tais contingéncias demasiadamente altos (HART; MOORE, 1988;
CATEB; GALLO, 2009).

De acordo com Hart (1995), trés fatores ndo mencionados na relagdo agente-principal
da Teoria da Agéncia contribuem para a existéncia de assimetria de informagdo e contratos
incompletos:

I - Em um mundo complexo e altamente imprevisivel, ¢ dificil para as partes
envolvidas em um contrato terem planos para todas as varias contingéncias que podem surgir;

2 - Mesmo que os planos individuais possam ser feitos, ¢ dificil para as partes
contratantes negociar sobre esses planos;

3 - Mesmo que as partes possam planejar e negociar sobre o futuro, pode ser muito
dificil para elas escreverem seus planos de tal forma que, em caso de disputa, uma autoridade

externa (por exemplo, um tribunal) possa realizar um julgamento adequado.
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Assim, as partes redigirdo um contrato incompleto contendo lacunas e clausulas
ausentes (HART, 1995).

Ao analisar tais contratos sob a hipodtese de as partes envolvidas serem o governo e
empresas privadas, como no caso de concessdes de servigos publicos, pode-se perceber, de
acordo com Guasch (2004), que esses contratos apresentam aspectos especificos, uma vez que
ndo envolvem a venda de bens, mas apenas a transferéncia do direito de usa-los, assim como
abrangem um periodo longo e limitado. Além disso, tendo o governo como proprietario dos
bens, esse teria um alto comprometido com a supervisao desses contratos.

Assim, os referidos contratos, complexos e de longo prazo, além das caracteristicas
gerais dos contratos publicos (processos de licitacdo e negociagdo diferentes dos usuais entre
entes privados), sdo arranjados diante de um cenério vasto de contingéncias e de assimétricas
de informacdes, gerando incompletudes contratuais como: custos de transa¢do contratuais
dificeis de definir e, racionalidade limitada dos atores que, raramente, sio modeladas de
forma explicita, ou, ainda, algumas imperfei¢cdes do sistema judicidrio que sdo assumidas de
forma bastante especifica, ou seja, caso a caso (HART; MOORE, 1988; GUASCH;
LAFFONT; STRAUB, 2008).

Williamson (1975) aponta dois principais motivos da incompletude dos contratos: o
primeiro seria a racionalidade limitada, quando ndo se detém todas as informagdes que
impactam em uma decisdo e essa passa a ser tomada com base em uma simplificagdo da
realidade; o outro motivo seria o comportamento oportunista que se d4 quando uma das partes
age a fim de lograr beneficio proprio a partir das lacunas ou omissdes do contrato.

Com relagdo aos contratos de concessao de servigos publicos, Natal (2010) considera
que a assimetria de informacao entre o Estado e o concessionario ¢ uma das principais fontes
de incompletude contratual, j4 que, em um momento anterior a concessdo do servi¢o, o
governo era o responsavel pela oferta desse servico por meio de suas empresas estatais,
detendo, assim, vantagem informacional inicial na fase da outorga da concessao. Contudo,
Hart e Moore (1988) e Holden e Malani (2014) salientam que nem sempre os problemas de
incompletude contratual decorrem da assimetria informacional, ou seja, quando apenas uma
das partes evolvidas detém determinadas informagdes. Para os referidos autores, ha casos em
que todas as partes detém as mesmas informagdes, mas o custo de processamento e uso dessas
informacodes de forma que o contrato seja completo impossibilita sua execucao.

A legislacdo brasileira permite que essas lacunas existentes em contratos incompletos
sejam corrigidas, sempre que possivel, por meio de renegociagdes contratuais que busquem a

preservacdo do equilibrio economico-financeiro desses contratos. Assim, um contrato de
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concessdao podera prever mecanismos de revisdo das tarifas a fim de manter seu equilibrio
econdmico-financeiro (BRASIL, 1995a), seja por meio da estipulagdo de novos beneficios
tarifarios ou da revisao da estrutura tarifaria do concessiondrio (BRASIL, 1995b) ou, ainda
que, para melhor adequacdo as finalidades de interesse publico, as clausulas econdémico-
financeiras de contratos entre governo e entes privados deverdo ser revistas para que se
mantenha o equilibrio (BRASIL, 1993).

Logo, a protecao da estabilidade das concessdes ocorre ndo apenas diante da
possibilidade de alteracao unilateral (do governo) de cldusulas do contrato, mas também
diante de fatos imprevisiveis em geral, servindo para resguardar o concessionario e dar
continuidade ao servico publico (ARAGAO, 2013). Assim, ndo seria um comportamento
eficiente da administragao publica travar tais contratos, atrelando-os ao passado, pois os
contratos de concessdo exigem uma certa convivéncia com a realidade atual e flexibilidade
com vistas a realidade futura (MOREIRA, 2003).

Como visto, os contratos de concessdes, por terem uma caracteristica incompleta, haja
vista a alta possibilidade de possuirem clausulas pouco especificadas, sdo passivos de revisdes
e renegociacdes que, quando usadas de forma adequada, deveriam ser uma ferramenta de
ajustes quanto a demanda, padrdes de qualidade e outras questdes relevantes relacionadas ao
servico prestado (GUASCH, 2004; ENGEL; FISCHER; GALETOVIC, 2006; 2009).

Contudo, ainda que fosse possivel afastar uma grande parte das possiveis falhas
contratuais associadas a assimetria da informacdo e a racionalidade limitada dos agentes
envolvidos em um contrato de concessdo, restaria um terceiro fator impactante oriundo da
incompletude contratual, que € a ado¢do de condutas oportunistas pelos agentes envolvidos na
relagcdo contratual no momento das renegociagdes (NATAL, 2010).

Logo, nos periodos de renegociacdo dos contratos, abre-se espago para barganha e
oportunismo, o que gera custos de transacdo ex-post (a partir do fato passado, nesse caso, da
assinatura do contrato) até que sejam encontrados termos mutuamente aceitos (SANTOS,
2004). Embora alguma renegociagdo seja desejavel, apropriada e esperada, uma alta
incidéncia pode levantar preocupacdes sobre a viabilidade do modelo de concessdo ou indicar
um comportamento excessivamente oportunista de concessionarios ou de governos
(GUASCH ,2004; GUASCH; LAFFONT; STRAUB, 2007).

A renegociacdo usada de forma excessiva ou oportunista, seja pela concessionaria ou
pelo poder concedente, para garantir beneficios adicionais e ndo motivada pela incompletude

de um contrato, pode minar a integridade de uma concessao, reduzindo o bem-estar geral e
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ameacando o programa de reforma na infraestrutura desejado ou prometido pelo governo
(GUASCH, 2004).

Concessdes envolvem grandes aplicagdes de capital e sdo sujeitas a problemas como
os custos de transagao e, dessa forma, avaliar a ocorréncia de renegociagoes ¢ de fundamental
importancia para identificar problemas na implementagdo do contrato (GUASCH, 2004;

ENGEL; FISCHER; GALETOVIC, 2009).

2.3.1 Contratos de Concessoes e o Ambiente Politico

Para Engel, Fischer e Galetovic (2006), no que diz respeito a renegociagao liderada
pelo governo, os objetivos politicos e eleitorais sdo regularmente citados como determinantes
e relevantes, pois permite que os governos contornem processos administrativos e
orgamentarios, isto €, as renegociacdes, via de regra, nao estdo sujeitas ao processo
orgamentario regular e, portanto, ndo precisam ser aprovadas pelo Congresso. Logo, ¢
permitido que as concessionarias gastem mais em infraestrutura sem supervisdo € sob o
pretexto de que tal investimento sera pago com receitas futuras. A antecipa¢do da melhoria da
infraestrutura ¢ um bom argumento em periodo eleitoral, pois aumenta as chances de o
governo em exercicio ser reeleito, enquanto o concessionario obtém melhores condi¢des de
renegociar.

Levy e Spiller (1994) salientam a importincia de estruturas de governanga e incentivos
adequados para prevenir o oportunismo politico e a expropriacdo do investimento privado
durante os periodos de reforma da infraestrutura. Para os referidos autores, as propriedades
das reformas de infraestrutura sdo, na realidade, fruto de processos politicos, ao invés de
movimentos em busca de eficiéncia econdmica e, portanto, dependendo da instabilidade do
ambiente institucional, o partido que estd no poder estaria mais ou menos sujeito a alterar as
regras do jogo, ou seja, ao oportunismo politico, levando a uma renegociagao injusta com o
ente privado.

Outra preocupagdo com as agdes politicas no processo de renegociacao ¢ descrita por
Cruz e Marques (2013), que classificam tal acdo como “renegociacdo discricionaria” ou
“captura regulatoria” que acontece quando agentes do governo ou partidos politicos exercem
forte influéncia sobre o 6rgao regulador que, por sua vez, possui um poder significativo de
solucdo de impasses, mas por falta de preparagdo e conhecimento acaba por tomar decisdes

em favor do grupo mais influente.
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2.4 Analise do Desempenho das Empresas e o Setor Aeroportuario

A informagdo produzida pela contabilidade ¢ providencial para a avaliacdo do
desempenho economico e financeiro de qualquer entidade. Sterling (1967) afirma que, para a
American Accounting Association, a contabilidade ¢ o processo de identificagdo, mensuragao
e comunicagdo das informagdes econdmicas a partir das quais os usuarios realizam
julgamentos e tomam decisdes. Iudicibus (2010) entende que tais decisdes fazem parte do
cotidiano das empresas e organizagdes ¢ o uso das informagdes pelos administradores e
investidores tem o papel de amenizar os riscos das acdes empreendidas.

Essas informagdes sdo disponibilizadas no formato das demonstragdes contdbeis e
constituem importantes ferramentas para mensurar o desempenho das empresas, sejam elas
publicas ou privadas. Assaf Neto (2012) pontua que uma avaliacdo do desempenho por meio
da andlise dessas demonstragdes possibilita identificar os resultados retrospectivos e
prospectivos das diversas decisdes tomadas por seus gestores.

Segundo Silva (2006), os indices financeiros dizem respeito as relagdes entre contas
ou grupos de contas das demonstragdes contabeis que tém por objetivo fornecer informagoes
que ndo sdo faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstragdes financeiras. Da
mesma forma, Camargos e Barbosa (2005) declaram que a andlise de indicadores econdmicos
ou financeiros tem fundamental importdncia por considerar informagdes de diversos
demonstrativos contabeis, possibilitando identificar a evolu¢do do desempenho econdmico
e/ou financeiro das organizagdes, além de projetar resultados futuros.

Para Doganis (1992, p. 151), o inicio das andlises econdmicas ou financeiras de
aeroportos ocorreu na Europa Ocidental durante os anos 1970, quando os governos
questionavam se seus aeroportos deveriam ser administrados como empresas comerciais e,
assim, tentar obter lucro. A conclusdo do referido autor foi que os grandes aeroportos, pelo
menos, deveriam tentar recuperar seus custos por meio das tarifas pagas pelos usudrios € nao
serem subsidiados pelo governo, o que ganhou forga no final da década de 1980, ja que, até
entdo, pouca atencdo havia sido dada a falta de lucratividade dos aeroportos, pois seus
servicos eram considerados como essenciais a serem fornecidos pelos governos a qualquer
custo.

Para Francis, Humphreys e Fry (2002) e Vogel (2006), o antigo conceito de servigo
publico de aeroportos como sem fins lucrativos ou financiados pelo governo tem sido cada

vez mais substituido pela busca da gera¢do de lucro e, dessa forma, o ingresso da iniciativa
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privada nesses servicos favorecia o financiamento para o crescimento da infraestrutura, bem
como um retorno razoavel sobre os ativos aos acionistas.

Assim, no caso especifico dos aeroportos, a mensuracdo do desempenho consistia,
historicamente, na coleta ¢ na comparacdo de medidas financeiras ¢ de resultados obtidos
pelos governos que, durante décadas, detinham e operavam a maioria dos aeroportos,
conforme apontam Francis, Humphreys e Fry (2002). Esses autores afirmam que, desde entdo,
tais medidas desenvolvidas baseiam-se, frequentemente, no que a literatura denomina de
unidade de carga de trabalho, traduzida do termo em inglés Work Load Unit (WLU) e
definida como um passageiro transportado ou 100 kg de carga manuseada. Essa medida foi
extraida das companhias aéreas e adotada pelos aeroportos nos anos 80 com o fim de fornecer
uma medida Unica de producdo para o negécio de passageiros e carga (FRANCIS;
HUMPHREYS; FRY, 2002).

O fato de que, por muitos anos, os aeroportos estiveram sob propriedades
governamentais que os utilizavam como infraestruturas de utilidade publica e, muitas vezes,
usadas para politicas mais amplas, como o desenvolvimento de regides, fez com que o estudo
de seus desempenhos ficasse em segundo plano. Ademais, os meios de mensurar o
desempenho de aeroportos sob diferentes estruturas de governanca apenas recentemente
atrairam o interesse de economistas e estrategistas de gestdo (GILLEN, 2011).

De acordo com Humphreys e Francis (2002), o tipo de indicadores de desempenho
usados depende das partes interessadas e da disponibilidade de informagdes. Exemplos de
diferentes finalidades para as quais os dados de desempenho podem ser usados incluem:

a) Governo: para regulamentagdao econdmica e ambiental;
b) Gestores de aeroportos: para administrar seus proprios negocios;
c) Proprietarios / acionistas: para avaliar o desempenho do negdcio e o retorno do seu

investimento.

A mudanga nos padrdes de gestdo dos aeroportos provocou uma maior énfase na
comercializacdo e levou a introducdo de medidas mais orientadas para o aspecto economico
(acionista) e a uma maior transparéncia. Isso tem exigido um elevado grau de
responsabilidade financeira, levando muitos aeroportos, nos ultimos anos, a se tornarem mais
focados em medir o seu desempenho econdmico e financeiro por meio de indicadores
(HUMPHREYS; FRANCIS, 2002; GRAHAM, 2005). As informagdes necessarias para esses

indicadores de desempenho, normalmente, estdo disponiveis em fontes de dominio publico,
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como as demonstragdes contabeis e os relatdrios operacionais publicados tanto por empresas
administradoras de aeroportos publicos como de aeroportos privados (GRAHAM, 2005).

Doganis e Graham (1987) iniciaram um trabalho pioneiro acerca dos indicadores de
desempenho em aeroportos. Esse estudo serviu de base para outras pesquisas futuras de
Graham que consolidaram esses indicadores como uma ferramenta para medir
quantitativamente o desempenho atual, passado e futuro.

Embora os dados para a grande maioria dos indicadores de desempenho estejam
disponiveis nos balangos patrimoniais, demonstra¢des de resultado, notas explicativas e nos
relatorios operacionais anuais, algumas dificuldades podem ser encontradas ja que alguns
aeroportos publicos adotam praticas contabeis do governo ou das autoridades publicas de seus
paises em detrimento de praticas contabeis de entidades privadas ou de normas contabeis
internacionais, segundo assevera Graham (2005). A autora exemplifica tal dificuldade,
citando o caso dos aeroportos de propriedade do governo, sendo possivel verificar que o
terreno do aeroporto ndo sera considerado um ativo do aeroporto e, sim, do governo, portanto,
podendo esse tipo de dado ndo aparecer em nenhum balango patrimonial. Destaca-se que os
ajustes realizados no cendrio brasileiro serdo evidenciados na descricdo dos procedimentos
metodoldgicos.

A medicao do desempenho econdmico dos aeroportos se deu por meio dos indicadores
de desempenho apresentados por Graham (2005) no artigo intitulado “Airport benchmarking:
a review of the current situation” e, também, por Graham (2014), na obra Managing airports
— An international perspective. Nesses trabalhos, a autora fornece uma visdo geral dos
indicadores de desempenho econdmico e operacional mais utilizados na avaliagdo
comparativa de aeroportos no mundo inteiro.

A presente pesquisa utiliza os grupos de indicadores de desempenho econdmico
apresentados por Graham (2005; 2014) que estdo expostos no Quadro 2, os quais sdo
especificos para o setor aeroportuario. Importante salientar que, seguindo os padrdes da
literatura acima mencionada, o denominador comum a varios indicadores, chamado WLU, ¢é
composto pelo total de passageiros no ano somado ao volume total de cargas em quilogramas

no ano divido por 100, como pode ser observado na féormula 1, descrita a seguir.

WLU = TOTAL PASSAGEIROS + (TOTAL DE CARGA (em kg)/100) (1)

Embora os estudos de Graham mencionados no paragrafo anterior tenham sido

iniciados hd mais de 12 anos, os indicadores, as métricas € os conceitos apresentados sao
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referenciados e utilizados em vérias pesquisas recentes que abordam a mensuragdo do
desempenho de aeroportos internacionais (ADLER; LIEBERT, 2014; CHEN; LAI
PIBOONRUNGROJ, 2017; ESHTAIWI et al., 2018; BEZERRA; GOMES, 2018;
FRAGOUDAKI; GIOKAS, 2020). Portanto, a escolha dessas métricas para este estudo se
deve ao entendimento de que, devido a especificidade do setor aeroportudrio, essas métricas
sdo mais coerentes com a realidade do setor.

Quadro 2 — Indicadores de Desempenho Econémico Aeroportudrio

Desempenho Econémico Indicador

Margem Operacional

Lucratividade Lucro Operacional / WLU

Lucro Liquido Retido Apds Juros e Impostos / WLU
(Receita Liquida Total - Receita de Construgdo) / WLU
Geracio de Receita Receita Aeronautica/ WLU

Participacdo da Receita Aerondutica na Receita Liquida Total

Receitas Nao Aeronauticas e Financeiras / WLU
Receitas Nao Aeronauticas / WLU

Custo Total / WLU

Eficiéncia de Custos Custo Total - Depreciagdo / WLU

Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos operacionais

Perfomance Comercial

Fonte: Adaptado de Ghaham (2005, 2008) - Work Load Unit (WLU) ¢ definida como o somatoério dos
passageiros transportado e de carga manuseada no periodo.

Um dos principais problemas associados a comparagdao do desempenho econdémico de
aeroportos € que ndo existe um aeroporto “padrdo” (benchmarking) quando se trata de
examinar os servicos e as instalagdes que um aeroporto oferece, ja que, além das fungdes
operacionais basicas, os aeroportos podem ter fontes de recursos diferentes, como o aluguel
de estacionamentos, lojas e outras dareas. Assim, ¢ importante considerar ndo apenas oOS
indicadores baseados na lucratividade, mas também separar as receitas das atividades
consideradas ndo aeronauticas ou comerciais (GRAHAM, 2005).

Os indicadores do desempenho de lucratividade sdo frequentemente utilizados para se
estabelecerem comparagdes de rentabilidade entre aeroportos e como forma de avaliar os
aeroportos pelos investidores, sendo eles comumente utilizados em conjunto, pois, de forma
isolada, podem fornecer uma imagem incompleta (AIRPORTS COUNCIL
INTERNATIONAL, 2012).

Os aeroportos operam em circunstancias muito diferentes em termos de atividades de
avia¢do, comerciais, niveis de governancga e estrutura de propriedade, estando os indicadores

de geracdo de receita descritos no Quadro 2 entre os mais usados e monitorados de perto por
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aeroportos, companhias aéreas e Orgdos reguladores (AIRPORTS COUNCIL
INTERNATIONAL, 2012).

A Organizagao Internacional da Aviacao Civil, ou OACI, também conhecida por sua
sigla em inglés, ICAO, separa as receitas da atividade aeroportudria em receitas aeronduticas e
ndo aeronauticas. Dentre as principais receitas da atividade aeronautica estao:

a) Taxas de pouso: Encargos e taxas cobrados das companhias aéreas pelo uso de pistas,
pistas de taxiamento e areas de patio;

b) Taxas de servigo ao passageiro: Cobradas pelo uso do(s) terminal(is) de passageiros e
de outras instalagdes de embarque ou desembarque;

c) Taxas de carga: Encargos de carga e quaisquer outros encargos ou taxas cobradas em
relacdo a carga para o uso das instalacdes e areas de processamento de carga do
aeroporto;

d) Taxas de estacionamento e hangar: Taxas cobradas de operadores de aeronaves pelo
estacionamento de aeronaves e seu alojamento em hangares em aeroportos, incluindo
qualquer receita de aluguel de tais hangares destinados a operadores de aeronaves;

e) Encargos de seguranca: Encargos e taxas cobrados pela prestacdo, pelo aeroporto,
pelos servigos de seguranca para a protecdo de passageiros e outras pessoas no
aeroporto, pelas aeronaves e por outros bens;

f) Encargos relacionados ao ruido: Encargos relacionados as medidas de prevengdo e
alivio do ruido;

g) Encargos da aeronave relacionados as emissdes: Encargos cobrados para resolver
problemas de qualidade do ar local ou proximo aos aeroportos;

h) Outros encargos sobre as operagdes de trafego aéreo: Todos os outros encargos e
taxas cobrados dos operadores de aeronaves para outros tipos de instalacdes e servigos
prestados no aeroporto para a operagio de aeronaves (ORGANIZACAO DA
AVIACAO CIVIL INTERNACIONAL, 2020).

A medida que o setor de aviagdo se tornou, de forma progressiva, mais competitivo
mundialmente com o ingresso de inimeras companhias aéreas, especialmente, de baixo custo,
que buscam um controle preciso de seus custos, surgiu uma pressao para que os aeroportos
controlem o nivel de uma de suas principais fontes de receita, a saber, os encargos
aeronduticos pagos por essas companhias. Ademais, o aumento da regulamenta¢do econdmica
governamental que ocorreu, especialmente, em aeroportos privatizados, ¢ outro fator limitante

observado para a geracao de receita (GRAHAM, 2009).
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Ja as receitas provenientes das atividades classificadas como ndo aeronduticas sdo
aquelas geradas pelo recebimento de aluguéis pagos por empresas que oferecem servicos de
restaurantes, bares, cafeterias, empresas comerciais, estacionamento de automoveis, bem
como outros pagamentos recebidos pelo aeroporto por servigos oferecidos, desde que nado
estejam incluidos nas taxas de aluguel e em quaisquer outros servicos prestados a entidades
ndo aéreas fora do aeroporto (ORGANIZACAO DA AVIACAO CIVIL INTERNACIONAL,
2020). Os indicadores de perfomance comercial medem o sucesso na diversificacdo da fonte
de receita dos aeroportos que, como visto, vao além dos encargos cobrados dos servicos
aeronduticos (AIRPORTS COUNCIL INTERNATIONAL, 2012).

Destaca-se que as receitas oriundas das atividades ndo aeronduticas tém
desempenhado um papel muito importante a medida que a industria aeroportuaria evolui,
visto que a sua participacdo na receita total dos aeroportos foi muito significativa ao longo dos
anos. De acordo com Graham (2014), o percentual da receita ndo aeronautica nas receitas
totais dos aeroportos europeus ja representava 50% em 1998, atingindo um pico de 54% na
virada do século. Ainda segundo a referida autora, em 2006, as receitas comerciais
representaram, em média, 53% de todas as receitas nos aeroportos da América do Norte, da
Africa e do Oriente Médio em comparagio com 48% nos aeroportos Europeus. J4 na América
Latina e no Caribe, esse percentual representava, aproximadamente, 30% nesse mesmo
periodo.

Portanto, as diferentes atividades executadas no complexo aeroportudrio t€ém impacto
nas receitas e lucros gerados. Nesse sentido, Graham (2009) afirma que esse problema pode
ser superado pela padronizacdo ou normalizagdo dos dados do aeroporto de modo que o
desempenho de cada aeroporto seja apresentado, respeitando-se o desempenho das atividades
de forma separada. Nesse sentido, ¢ providencial a separacdo dos indicadores em um grupo
definido como performance comercial.

Com relacdo a avaliacdo da eficiéncia dos custos, ha, na opinido de Graham (2005),
um reconhecimento crescente entre os administradores aeroportudrios e outras organizagdes
envolvidas com a industria aeroportudria acerca da importancia em se realizarem medicdes
continuas de desempenho e do uso de avaliagdes comparativas (benchmarking), uma vez que
a industria aérea esta cada vez mais competitiva € opera em um ambiente muito mais
preocupado com os custos. Logo, algumas varidveis, medidas em termos financeiros e/ou
fisicos, podem ser usadas para produzir indicadores relacionados a eficiéncia de custos (por

exemplo, custo por passageiro ou por WLU).
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Existe, na literatura, a suspeita de que os aeroportos publicos podem ndo apresentar
um desempenho mais eficiente com relagdo aos custos de suas operagdes devido ao fato de
que esses, em teoria, priorizam seus objetivos de interesse publico em detrimento do interesse
nos lucros (VOGEL, 2006; VASIGH; GORJIDOOZ, 2006). As recentes evolugdes no
mercado aeroportudrio trazem consigo o fato de que, independentemente de ser administrado
pelo governo ou se constituir uma corporagdo privada com fins lucrativos, ele estd sujeito as
forgas de mercado que impactam em seus custos e beneficios econdomicos (GILLEN, 2011).

Para fazer comparagdes entre o desempenho de aeroportos, ¢ essencial que sejam
utilizados conjuntos semelhantes de empresas que operam em ambientes também
semelhantes. Entretanto, essa ¢ uma tarefa dificil, devendo alguns dos fatores que possam
conduzir a resultados diferentes serem considerados, tais como: volume de passageiros, carga,
gama de servigos prestados pelo aeroporto, condigdes meteoroldgicas, localizacdo geografica,
localizagdo urbana x rural, tamanho fisico do aeroporto, acesso e uso de transporte publico,
ambiente regulatorio e, € claro, a estrutura de propriedade (GRAHAM, 2005; AIRPORTS
COUNCIL INTERNATIONAL, 2012).

Destaca-se que o uso de indicadores contribui para uniformizar esses resultados
(AIRPORTS COUNCIL INTERNATIONAL, 2012). A utilizagdo pratica de indicadores de
desempenho trouxe desenvolvimentos considerdveis para a avaliagdo comparativa de
aeroportos nos ultimos anos e o setor ja nao fica tdo atrds de outras industrias. H4 também
uma crescente literatura relacionada ao assunto, assim como hé evidéncias de que muitos
aeroportos, principalmente, na Europa, estdo fazendo um uso muito maior de técnicas de

avaliagcdo comparativa por meio dos indicadores de desempenho (GRAHAM, 2005).

2.5 Estudos Correlatos

Esta secdo traz um breve historico da literatura que trata de comparacdes entre
empresas publicas que sofreram processos de desestatizacdes em setores diversos, além de
estudos internacionais que buscaram analisar o desempenho econdmico e operacional de
aeroportos administrados por entes publicos, privados ou sob a gestdo simultdnea de ambos,
devendo-se salientar a auséncia de estudos correlatos nacionais sobre o setor aeroportudrio

nas bases pesquisadas.
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2.5.1 Comparacgoes de Empresas Publicas e Privadas ao Longo do Tempo

Muitas pesquisas buscaram analisar o desempenho de empresas publicas e privadas de
diferentes setores ao longo dos anos, tendo sido seus resultados variados, como pode ser visto
em alguns exemplos expostos a seguir.

No final da década de 80, Boardman e Vining (1989) verificaram as 500 maiores
empresas de manufatura e mineracdo do mundo, exceto, dos Estados Unidos. Essas empresas
foram compiladas pela revista Fortune, em 1983, estando incluido um niimero razoavel de
empresas estatais e mistas (com participacdo societaria publica e privada). Os resultados do
estudo em questdo forneceram evidéncias de que grandes empresas estatais ou de economia
mista do setor industrial apresentavam desempenho de rentabilidade substancialmente pior
que empresas privadas semelhantes, indicando que, naquela época, existiam diferengas de
desempenho entre empresas publicas e privadas em ambientes competitivos.

De Fraja (1993) desenvolveu um modelo de calculo baseado na teoria da agéncia para
verificar, entre as entidades publicas e privadas, qual delas era uma organizacdo produtiva
mais eficiente. A resposta obtida pelo autor mostra que, em condi¢des normais, a empresa
publica seria sempre mais eficiente que a privada € o motivo se deviam ao fato de que o bem-
estar social faz parte da fun¢do do principal (governo) nas entidades publica e esse estaria
mais disposto a aumentar os incentivos para os agentes, estabelecendo, assim, um “contrato
ideal” com menos assimetria de informagao entre principal e agente, além de maior eficiéncia
produtiva.

Galal et al. (1994) examinaram os ganhos e as perdas apos a venda de trés empresas
publicas de setores variados de quatro paises, Reino Unido, Chile, Malasia e México, entre os
anos de 1982 e 1990. Os autores concluiram que os consumidores foram impactados
negativamente em cinco ocasides, ja que os precos e as tarifas cobradas pelos servicos
subiram ap0s a desestatizagdo. Esse estudo também sugeriu que a desestatizacdo, geralmente,
reduz a intervengdo politica e burocratica e promove um comportamento maximizador de
lucro, melhora a autonomia gerencial e aumenta a motivacdo dos agentes (funcionarios) por
meio de melhores incentivos.

Com base em estudos empiricos acerca de diferentes desestatizacdes ocorridas na
América Latina entre 1980 e 2000, Nellis (2003) verificou que esses processos melhoram o
desempenho das empresas com relagdo aos lucros, a eficiéncia operacional e a produgao,
porém essas vantagens econOmicas nao se refletiram em beneficios para o consumidor ou

contribuinte.
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No Brasil, Pinheiro (1996) comparou o desempenho antes e depois da privatizagdo de
50 empresas estatais no periodo de 1991 a 1994, analisando varidveis como: vendas liquidas,
lucro liquido, patriménio liquido, investimento, numero de empregados, endividamento,
indice de liquidez e outros. O estudo buscou medir a eficiéncia daquelas empresas por meio
dos testes estatisticos de Wilcolxon Signed Rank e teste do sinal. A conclusao do autor foi que
a privatizacdo aumentou a produ¢do, a eficiéncia, a lucratividade e, consequentemente,
melhorou os indicadores financeiros das referidas empresas.

Da mesma forma, Anuatti-Neto et al. (2005) observaram os testes de média e mediana,
realizando a andlise econométrica com dados em painel de 102 empresas do setor produtivo
brasileiro que foram vendidas a iniciativa privada, tendo sido utilizados os relatdrios
financeiros do periodo de 1987 a 2000. Os resultados obtidos com o estudo indicaram que
essas empresas apresentaram um aumento da liquidez corrente ¢ uma redug¢do do
endividamento de longo prazo, porém os efeitos da privatizacdo sobre investimento, nivel de
producdo, pagamento de dividendos e recolhimento de impostos nao foram significativos.

J& Correa et al. (2016) realizaram uma andlise de eficiéncia, feita por meio da
metodologia de Andlise Envoltéria de Dados (DEA), das empresas publicas e privadas do
setor de energia elétrica brasileiro. Os autores concluiram que os coeficientes de nivel de
eficiéncia das empresas privadas em relagdo aos das empresas estatais ndo apresentaram
diferencas de médias estatisticamente significavas e, portanto, o controle publico ou privado
nesse setor ndo se mostrou como caracteristica diferenciadora na questdo da eficiéncia

analisada por meio de indicadores econdmico-financeiros.

2.5.2 Comparacgoes de Aeroportos Publicos e Privados ao Longo do Tempo

Com relagdo ao setor aeroportuario, a literatura ainda ndo ¢ tdo vasta, contudo, alguns
autores estabeleceram comparacdes de desempenho entre aeroportos publicos e privados,
como pode ser observado no Quadro 3, utilizando diferentes técnicas estatisticas e
indicadores. Desde a publicagdo do trabalho de Gillen e Lall (1997), no qual os autores
aplicaram, de forma pioneira, a analise de envoltéria de dados (DEA) para avaliar o
desempenho dos aeroportos com base nas multiplas saidas (outputs) que os aeroportos
produzem e nas multiplas entradas (inputs) que utilizam, essa técnica se tornou a ferramenta
mais popular, sendo empregada na grande maioria dos estudos posteriores. Contudo, tendo

em vista a falta de alguns dados, nao foi possivel utilizar a DEA, pois entende-se que, para



responder a questdo de pesquisa deste estudo, o teste de média consegue atender aos objetivos

desta pesquisa.

Quadro 3 - Estudos Internacionais Comparando Aeroportos Publicos e Privados

Autores d:i:&mlr?:sll:a Rthlﬁ:;;lo Metodologia Resultados
Andlise Os aeroportos publicos
R I I e e R
HARIRIAN, 2003) | aeroportos . . Dados, Regressao .
Reino Unido Lincar operacional do que suas
contrapartes privadas.
Nao houve diferengas
estatisticas entre as gestdes
Fator total de publicas e privadas com relagdo
(OUM:; ADLER: 116 América do produtividade, a eficiéncia operacional, porém
YU’ 2006 ’ aeroportos Norte, Europa, Analise os aeroportos 100% publicos
> ) p e Asia Envoltoria de foram mais eficientes que os
Dados aeroportos nos quais o governo
mantinha sociedade com a
iniciativa privada.
América do Nao foram constatadas
(LIN: HONG, 30 Norte, Europa, Ana}lge diferencas 31gn1ﬁcat.1vas de
o Envoltoria de desempenho operacional entre
2006) aeroportos Australia e . -
Asia Dados aeroportos privados, publicos e
aeroportos de propriedade mista.
Foram constatadas diferengas na
eficiéncia operacional,
atividades de investimento e
Testes T e Analise utilizagdo de ativos
(VOGEL, 2006) 33 Europa Envoltoriade | cOrespondente, bem como na
Aeroportos Dados estrutura de capital. Enquanto os
aeroportos privatizados
demonstram maior eficiéncia de
custos, os aeroportos publicos
geram receitas mais altas.
Fator Total de Nenhuma relag@o clara surge
(BARROS; 27 Europa Produtividade entre p'ro‘priedade e melhoria da
WEBER, 2009) aeroportos Hrop usando o indice | Produtividade.
de Malmquist.
Os aeroportos transferidos para
entidades privadas melhoraram
o desempenho de sua
lucratividade em 110%. Ja os
(AUGUSTYNIAK, 28 Poloniae | Relagdo EBITDA :gf;’gZﬁzfrgie(f:ri‘i‘gfggmm
2009) aeroportos Reino Unido por passageiro £
melhoraram o desempenho de
sua lucratividade em 38%,
enquanto aqueles que estavam
sob gestdo mista melhoraram
em apenas 2%.
Os aeroportos publicos
. tao eficientes
) América do Modelo de pareceram ser ,
(VASIGH; 91 norte, Europa, Fronteira quanto os prlvados,.porem 0s
HOWARD, 2012) aeroportos Asia Estocastica aeroportos com sociedade mista

eram operacionalmente menos
eficientes.

Continua...




Conclusgo: (Quadro 3: Estudos Internacionais Comparando Aeroportos Publicos e Privados)

Autores i @ EBED Metodologia Resultados
Amostra estudo
(PERELMAN: » Andlise Os aeroportos prlvard(.)s tiveram
21 América g um desempenho médio melhor
SEREBRISKY, . Envoltoria de ,
Aeroportos Latina durante o periodo de 2000-2007
2012) Dados -
do que os aeroportos publicos.
Os resultados sugerem que os
aeroportos privados
regulamentados sdo mais
Analise eficientes em condigdes
(ADLER; 51 Europa e Envoltoéria de monopolisticas, enquanto os
LIEBERT, 2014) Aeroportos Australia Dados e aeroportos publicos e privados

Regressao ndo regulados operam de forma
igualmente eficiente, dada a
potencial concorréncia local e
regional.

A produtividade dos aeroportos
Analise foi influenciada por fatores
- Envoltoéria de exogenos, como mudangas nas
23 Asia, Europa e Dados e Indice de | politicas governamentais e
(AHN; MIN, 2014) América do ° p goverhar
aeroportos produtividade de | avangos tecnoldgicos, em vez de
Norte . ,

Malmquist fatores endogenos
impulsionados por melhorias
nas praticas de gestdo.
Diferengas aparentes entre 0s

Analise aeroportos em termos de
(OLARIAGA; 22 Colombia Envoltéria de eficiéncia podem ser devidas
MORENO, 2019) | Aeroportos Dados mais ao seu tamanho relativo do
que a sua propriedade ou
estrutura de governanca.
(FRAGOUDAKI: » Ana}lge Aeroportos prlvatlz'ados
38 Grécia Envoltoria de apresentaram o maior aumento
GIOKAS, 2020) .
Aeroportos Dados nas receitas

Fonte: Elaborado pelo autor com base na revisdo da literatura.

Os estudos apresentados na Quadro 3 examinaram como as diferentes formas de
controle e administragdo, bem como a alteragdo da relagdo entre principal e agente, podem
impactar o desempenho dos aeroportos em termos de eficiéncia operacional. Dentre esses
estudos, aqueles cujo procedimento mais se assemelha com a proposta desta pesquisa foram
os realizados por Vogel (2006) e Augustyniak (2009), por conter na analise de suas amostras
o desempenho de aeroportos antes e depois de transferidos a iniciativa privada, ou seja, esses
estudos observaram mudancas nos indicadores anteriormente obtidos pela gestao publica e os
indicadores que passaram a ser obtidos pela gestdo privada para os mesmos aeroportos,
mostrando que, nesses dois casos especificos, a desestatizacdo trouxe uma melhora
significativa de desempenho.

Nota-se uma predominancia de estudos com o foco na avaliagdo do desempenho sob a
oOtica operacional, haja vista que os pesquisadores analisam a eficiéncia da infraestrutura

aeroportuaria. Os inputs utilizados na vasta maioria dessas pesquisas correspondem a
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caracteristicas como tamanho da pista de pouso/decolagem, nimero de portdes de embarque,
metragem da area do aeroporto, nimero de empregados, entre outros, € como esses inputs
estao relacionados com a maximizagao de outputs, como numero de passageiros ou toneladas
de carga por ano. Dai, tem-se o motivo do uso constante da analise envoltoria de dados
(DEA), a qual atende melhor a essas varidveis. Para Iyer e Jain (2019), isso demonstra a
existéncia de uma dificuldade em obter informagdes financeiras devidamente detalhadas ou
padronizadas acerca dos aeroportos.

A falta de estudos que tratem o desempenho sob o ponto de vista econdmico ou
financeiro, utilizando dados exclusivos das demonstragdes contabeis, ¢ justificada pelos
autores, pois, segundo eles, procedimentos contabeis podem variar consideravelmente nesse
setor. Além disso, quando as amostras cobrem mais de um pais, a mensuragao dos valores se
torna dificil devido aos diferentes padrdes contabeis nacionais ou devido aos diferentes
periodos de depreciagdo entre os paises, assim como a existéncia de regides sujeitas a
flutuacdes significativas da taxa de cambio (GRAHAM, 2005; PERELMAN; SEREBRISKY,
2012; ADLER; LIEBERT, 2014). No cenario brasileiro, esses problemas nao sdo graves € 0s
dados de todas as empresas da amostra estdo razoavelmente padronizados, necessitando,
portanto, de poucos ajustes para obter os indicadores, o que sera discorrido na etapa que trata

da metodologia.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos adotados para esta
pesquisa. Inicialmente, apresenta-se o desenho da pesquisa, explicitando o roteiro que sera
seguido no referido trabalho. Na sequéncia, sdo evidenciadas a definicdo e a selecao da
amostra alvo da investigagdao, bem como o instrumento de pesquisa, os meios adotados para a

realizacdo da coleta dos dados e, por fim, as técnicas para analise quantitativa dos dados.

3.1 Desenho da Pesquisa

A presente pesquisa busca analisar o desempenho econdémico apresentado pelos
aeroportos que tiveram suas gestoes concedidas a iniciativa privada, portanto, trata-se de uma
pesquisa quantitativa quanto a abordagem da pesquisa e descritiva em relagdo aos objetivos.
Na Figura 1, ¢ evidenciado o desenho de pesquisa, destacando-se os aspectos metodoldgicos

usados neste estudo.

Figura 2 - Desenho da Pesquisa

FOCO DA PESQUISA PROBLEMA DE PESQUISA: Qual o impacto no
C}orlcessées ) desempenho econdmico de aeroportos brasleros apos
Aeroporturias transigio para a estrutura de propriedade privada?
OBJETIVO: analisar ovdesempenho econdmico
FINALIDADE financeiro anteriormente obtido pela INFRAFRO e
Aplicada compara-lo ao desempenho das empresas privadas
- que passaram a gerir os aeroportas federais.
n 8 5
< g =
m [> 3 ABORDAGEM [> PROCEDXENTOS
ol = METODOLOGICA
5 8 £y Positivista BASE DE DADOS
c & g COLETA Demonstragdes
E = Pesquisa Documental Contabeis da Infraero
ABORDAGEM DA e das Concessionarias
PESQUISA
Quantitativa Estatistica Descritiva
Testes de Regressdo Quantilica
QUANTO AOS T
OBJETIVOS N
Descritiva APRESENTACAO DE RESULTADOS

Fonte: Elaborada pelo autor com base na pesquisa
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3.2 Selecao da Amostra

De acordo com o Ministério da Infraestrutura, o Brasil ¢ a 2* nacdo do mundo em
numero de aeroportos, contando, atualmente, com 2.499 aer6dromos (infraestruturas gerais
destinadas a pouso, decolagem de aeronaves) registrados pela ANAC, sendo 1.911 privados e
588 publicos e, do total, 110 operam voos comerciais regulares (BRASIL, 2018b).

Para a execugdo deste estudo, a amostra foi definida em torno de dois grupos: os 6
aeroportos atualmente concedidos a empresas privadas e outros 14 aeroportos administrados

pela empresa estatal INFRAERO.

Quadro 4 — Aeroportos que Compdem a Amostra da Pesquisa

BELEM-PA PUBLICA 2
BRASILIA-DF PRIVADA 2012

CAMPINAS-SP PRIVADA 2012 3
CONFINS-MG PRIVADA 2015 3
CONGONHAS-SP PUBLICA 3
CUIABA-MT PUBLICA 2
CURITIBA-PR PUBLICA 3
FLORIANOPOLIS-SC* PUBLICA 2017 2
FORTALEZA-CE* PUBLICA 2017 3
FOZ DO IGUACU-PR PUBLICA 2
GALEAO-RJ PRIVADA 2015 3
GOIANIA-GO PUBLICA 2
GUARULHOS-SP PRIVADA 2012 3
MANAUS-AM PUBLICA 2
NATAL- RN PRIVADA 2012 2
PORTO ALEGRE-RS* PUBLICA 2017 3
RECIFE-PE PUBLICA 3
SALVADOR-BA* PUBLICA 2017 3
SANTOS DUMONT- RJ PUBLICA 3

VITORIA-ES PUBLICA 2

* Aeroportos que foram concedidos em 2017, porém, por falta de dados relevantes de 2018 e 2019, eles
compdem a amostra com dados até o ano 2017, ou seja, enquanto eram publicos.
** Categoria 2 - com média aritmética anual de passageiros processados nessas operagdes nos ultimos 3 anos
superior ou igual a 600.000 (seiscentos mil) e inferior a 5.000.000 (cinco milhdes)

Categoria 3 - com média aritmética anual de passageiros processados nessas operagdes nos ultimos 3 anos
superior ou igual a 5.000.000 (cinco milhdes)
Fonte: Elaboragdo propria com dados de Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (2021)
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Como se percebe, a amostra ¢ composta pelos 20 principais aeroportos brasileiros em
volume de passageiros e cargas. Destaca-se que, juntos, esses dois grupos compdem mais de
80% do movimento do setor no periodo pesquisado (AGENCIA NACIONAL DE
AVIACAO, 2019b) e estdo discriminados no Quadro 4.

Em relagdo a definicdo do periodo, buscou-se atingir uma quantidade razoavel de
dados econdmicos ¢ financeiros, alicercando-se na existéncia de demonstragdes contabeis e
relatorios operacionais. De forma geral, os dados coletados compreendem o periodo de 2005 a

2019.

3.3 Hipoteses do Estudo

3.3.1 Area de Desempenho: Lucratividade

O Conselho Internacional de Aeroportos defende em seu guia para medidas de
desempenho de aeroportos uma ampla gama de indicadores, incluindo aqueles relacionadas a
custos, lucratividade e receita comercial. Para o referido 6rgdo, as métricas bésicas para a
medicdo de desempenho econdmico devem enfatizar lucratividade ou taxas de retorno
(VOGEL, 2006; AIRPORTS COUNCIL INTERNATIONAL, 2012).

Como ja mencionado ao longo desta pesquisa, o ingresso da iniciativa privada no setor
aeroportuario visa substituir o antigo conceito de servigo meramente publico de aeroportos
como sem fins lucrativos, prezando pela busca da maximizagdo de lucro (FRANCIS;
HUMPHREYS; FRY, 2002; VOGEL 2006).

De acordo com Gillen (2011), desempenhos abaixo da média na lucratividade de
aeroportos publico podem ocorrer de forma recorrente, ja que, buscando atender a algumas
responsabilidades publicas, um aeroporto publico pode considerar alguma restrigdo em seus
lucros, isto €, poderia aceitar um desempenho baixo de seu potencial desde que atenda a
alguma fungdo social especifica. Logo, para o referido autor, os aeroportos publicos podem,
portanto, ndo estar no ponto mais eficiente na fun¢ao de lucro, ndo sendo tal comportamento
praticado por um aeroporto sob o controle privado.

Assim, as hipoteses Hi, Hz ¢ H3 buscam validar se, conforme preconizam os autores
acima citados, os aeroportos geridos por agentes privados no Brasil t€m um desempenho
melhor em relagdo a lucratividade de suas operagdes. Para isso, sdo calculadas e comparadas
as médias dos indicadores Margem Operacional, Lucro Operacional / WLU e Lucro Liquido

Retido Apos Juros e Impostos / WLU.
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Hi: A Margem Operacional ¢ maior nos aeroportos privados;
Hz: O Lucro Operacional / WLU ¢ maior nos aeroportos privados;
H3s: O Lucro Liquido Retido Apds Juros e Impostos / WLU € maior nos aeroportos

privados.

3.3.2 Area de Desempenho: Performance Comercial

E bem argumentado na literatura que, 4 medida que a industria aeroportuaria evoluiu,
aumentou sua dependéncia das receitas comerciais (GRAHAM, 2009, 2020). A parcela da
receita de fontes comerciais pode dar uma indicacdo ampla da importancia dessa fonte de
receita para as finangas dos aeroportos (GRAHAM, 2009). Além disso, costuma-se
argumentar também que a privatizagdo de aeroportos pode levar a um crescimento das
receitas ndo aeronauticas ou comerciais, acreditando-se que os operadores privados seriam
mais capazes de fomentar esse tipo de negocio, havendo inclusive, algumas comparagdes,
sugerindo que alguns aeroportos cedidos a iniciativa privada se tornaram nada mais do que
verdadeiros shopping centers com pistas de pouso e decolagem (GRAHAM, 2020).

Os indicadores sugeridos na literatura pesquisada (GRAHAM, 2005, 2009; ACI,
2012) com dados disponiveis nas demonstragdes contabeis e relatdrios gerenciais sdo:
Receitas Nao Aeronduticas e Financeiras / WLU e Receitas Nao Aeronduticas / WLU.

Gillen (2011) verificou a evolugdo dos tipos de propriedade e governanga de
aeroportos em varios paises e observou que aeroportos pertencentes e controlados pelo
governo tém seu foco na fungdo primaria do aeroporto e pouco interesse em outras fontes de
receita comercial. As hipoteses Hs e Hs permitem observar se esse comportamento se repete

no contexto brasileiro.

Ha: As Receitas Nao Aeronduticas e Financeiras / WLU s3o maior nos aeroportos
privados;

Hs: As Receitas Nao Aeronduticas / WLU s@o maior nos aeroportos privados.
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3.3.3 Area de Desempenho: Geraciio de Receita

As receitas de um aeroporto indicam as escalas operacionais e os pontos fortes do
aeroporto, devendo todos os aeroportos terem receitas suficientes para manter a operacao de
seus servigos (LAl et al., 2015).

Por meio da comparagdo das médias dos indicadores apresentados por Graham (2005),
Receita Liquida Total (excluidas as Receita de Constru¢ao) / WLU, Receita Aerondutica /
WLU e Participagdo da Receita Aerondutica na Receita Liquida Total, ¢ possivel verificar
qual tipo de controle (publico ou privado) tem melhor desempenho e, assim, testar as
hipoteses He, H7 ¢ Hs.

Cabe aqui salientar o impacto da regulagdo econdmica nesse setor, ja que os tipos de
regulacdo podem variar consideravelmente. O Reino Unido, por exemplo, adotou um teto de
precos baseado em incentivos para seus aeroportos, bem como varios outros paises, como
Franga, Hungria, Espanha, Portugal, india e Africa do Sul, também adotaram mecanismos de
teto de preco ou de receita para seus aeroportos privatizados. Tais medidas podem impactar

ou uniformizar o desempenho das receitas oriundas das atividades estritamente aeroportuarias.

He: A Receita Liquida Total / WLU ¢ maior nos aeroportos privados;
H7: A Receita Aerondutica/ WLU € maior nos aeroportos privados;
Hs: A Participagdo da Receita Aerondutica na Receita Liquida Total ¢ maior nos

aeroportos privados.

3.3.4 Area de Desempenho: Eficiéncia de Custos

Starkie (2008), em seu estudo sobre os aeroportos do Reino Unido, concluiu ser
notério que os aeroportos sob controle do governo geravam custos excessivos € a mudanga
para a propriedade privada ofereceu os incentivos certos para que os aeroportos adotassem
uma producao mais eficiente e inovadora nas relagdes de custo e demanda.

Para testar as hipoteses Ho, Hio ¢ Hi1, sdo usados os indicadores Custo Total / WLU,
Custo Total - Depreciagdo / WLU e Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos
Operacionais.

A importancia de se avaliar o desempenho do ponto de vista dos custos reside na

convic¢do de que os aeroportos estdo sujeitos a elevados custos fixos que, em um mercado
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competitivo e com o ingresso de diferentes empresas, podem conduzir a fixacdo de pregos

abaixo dos custos e incorrer em perdas financeiras (GILLEN, 2011).

Ho: O Custo Total / WLU ¢ menor nos aeroportos privados;
Hio: O Custo Total - Depreciacdo / WLU € menor nos aeroportos privados;

Hi1: O Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos Operacionais ¢ menor nos

aeroportos privados.

3.4 Coleta dos Dados

Por se tratar de uma pesquisa descritiva, o método de coleta de dados utilizado foi a
analise documental, visto a mesma ter se mostrado ideal quanto ao objetivo do estudo em
questdo. Na andlise documental, foram observados alguns aspectos como: a escolha dos
documentos, o acesso a eles e, por fim, uma validagdo prévia de seus conteudos.

Quanto a escolha dos documentos, foram obtidos os contratos das concessoes,
relatorios operacionais anuais ¢ as demonstragcdes contabeis disponibilizadas no periodo de
2005 a 2019 pelas empresas integrantes da amostra, os quais continham os dados necessarios
para o célculo dos indicadores propostos nas hipoteses da pesquisa. O acesso a tais
documentos ocorreu por meio eletronico, ja que esses estdo disponibilizados nos websites da
INFRAERO, da ANAC e das empresas privadas vencedoras dos processos de concessoes. Ja
a validagdo prévia do contetido foi realizada em duas etapas: verificacdo de auséncia de dados
basicos Uteis a pesquisa e posterior exploracdo do material por meio da leitura com maior
profundidade com vistas a separacdo dos dados por aeroporto, classificagdo temporal, bem
como para colher valores oriundos das demonstragdes contabeis e complementados com as

informagdes constantes nas notas explicativas e nos relatdrios operacionais.

3.5 Ajuste de Dados

As concessdes tém como objetivo atrair investimentos para ampliar e aperfeigoar a
infraestrutura aeroportuaria brasileira (AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL,
2012), sendo os valores gastos em ampliagdes na infraestrutura dos aeroportos bastante
significativos.

A fim de manter o valor dos indicadores o mais fidedigno possivel com relagdo ao

desempenho econdmico das atividades-fim de cada aeroporto, foram desconsiderados toda a
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receita e todo o gasto de construcdo. Esses valores tém seu registro contabil orientado pela
OCPC 05, registrando as concessiondrias, as receitas e os gastos de constru¢do em suas
demonstragdes de resultado. Sendo assim, a manutencao dos valores de receita de construgao
e dos custos de construcao no calculo dos indicadores causaria disparidades indesejadas a
pesquisa e, assim, os referidos valores foram retirados dos indicadores calculados que
utilizavam em suas formulas receitas e custos. Os indices ajustados receberam uma

abreviagdo para fins de uso no software estatistico R ®, conforme exposto no Quadro 5.

Quadro 5 - Abreviacdes dos Indices Utilizados

Area de desempenho Indices* Abreviacoes

Margem Operacional M_OP
Lucratividade Lucro Operacional / WLU LO WLU
Lucro Liquido Retido Apo6s Juros e Impostos / WLU LLRAJI WLU
Receitas Nao Aeronauticas e Financeiras / WLU RNAF WLU
Perfomance Comercial X X

Receitas Nao Aeronauticas / WLU RNA WLU
(Receita Liquida Total - Receita de Construgao) / WLU RLT RC_ WLU

Geracio de Receita Receita Aeronautica / WLU RA WLU
Participacdo da Receita Aeronautica na Receita Liquida Total PRARLT
Custo Total / WLU CT _WLU

Eficiéncia de Custos Custo Total - Depreciagio / WLU CT_D_WLU
Percentual do custo com pessoal sobre Custos operacionais PCPCO

* WLU corresponde a Work Load Unit (unidade de carga de trabalho) e ¢ definida como o somatdrio de
passageiro transportados ou de carga manuseada no ano.
Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa.

3.6 Técnicas de Analise Quantitativa dos Dados

Os testes estatisticos favorecem uma exposi¢ao mais objetiva das diferengas existentes
entre os valores dos indicadores de desempenho e permitem identificar se tais valores foram
ou ndo extraidos de populagdes com médias estatisticamente iguais (FAVERO et al., 2009).
Portanto, esses indicadores, que foram extraidos por meio da andlise das demonstragdes
contdbeis e relatdrios operacionais, receberam os tratamentos adequados por meio de
estatistica descritiva e testes de média.

Primeiramente, os dados foram submetidos ao teste de normalidade para verificar se
eles seguem uma distribui¢do normal e, assim, aplicar o teste de média. Para testar a
normalidade dos dados, foi realizado o teste Shapiro-Wilk, que ¢ mais apropriado para

amostras pequenas, ou seja, inferiores a 30 observagdes, em que as hipoteses de normalidade
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testadas sdo: Ho - os dados seguem uma distribui¢do normal; e H - os dados ndo seguem uma
distribui¢do normal (FAVERO et al., 2009).

Os testes estatisticos favorecem uma exposi¢ao mais objetiva das diferengas existentes
entre os valores dos indicadores de desempenho e permitem identificar se tais valores foram
ou ndo extraidos de populacdes com médias estatisticamente iguais (Favero et al., 2009).
Portanto, esses indicadores, que foram extraidos por meio da andlise das demonstragdes
contabeis e relatdrios operacionais, receberam os tratamentos estatisticos de estatistica
descritiva e testes de média.

Primeiramente, os dados foram submetidos ao teste de normalidade para verificar se
eles seguem uma distribui¢do normal e, assim, aplicar o teste de média. Para testar a
normalidade dos dados, foi realizado o teste Shapiro-Wilk, que ¢ mais apropriado para
amostras pequenas, ou seja, inferiores a 30 observagdes, em que as hipoteses de normalidade
testadas sdo: Ho - os dados seguem uma distribui¢do normal e H; - os dados ndo seguem uma
distribui¢do normal (FAVERO et al., 2009).

A partir dos resultados obtidos, foi realizado um modelo de regressao adequado para

dados nao paramétricos.

3.7 Modelo de Regressao Quantilica

Segundo Stevenson (1986), regressdes lineares consistem basicamente na analise de
dados amostrais para uma determinada populacdo de forma a determinar a relagdo entre as
variaveis dependentes e independentes. O produto dessa andlise ¢ uma equacdo que descreve
o relacionamento entre as variaveis em termos matematicos.

O uso de técnicas de regressao tem se mostrado util quando se busca determinar o grau
em que as variaveis independentes influenciam as variaveis dependentes. Dessa forma, esse
método estatistico permite identificar quais varidveis tém maior ou grau de relacionamento
com outras variaveis de interesse (STEVENSON, 1986).

Dessa maneira, uma regressao compreende a andlise de dados amostrais para saber se
e como duas ou mais variaveis estdo relacionadas umas com as outras em uma populacao,
tendo como resultado uma equagdo matematica desse relacionamento que pode ser usada para
estimar, ou predizer, valores futuros de uma variavel quando se conhecem ou se supdem

conhecidos os valores da outra variavel (KOENKER; BASSETT,1978; STEVENSON, 1986).


https://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1678-86212018000200309#B27
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Koenker e Bassett (1978) foram os pioneiros no estudo das regressdes quantilicas,
permitindo o modelo introduzido por eles que seja realizada a consideracdo da
heterogeneidade ndo observada e os efeitos de covaridveis heterogéneas. O uso de um modelo
de regressdao quantilica se justifica quando as variaveis usadas na analise apresentam forte
desigualdade ao longo do periodo pesquisado. Ademais, o uso de tal modelo torna os
resultados mais robustos ao observar a resposta de cada quantil, além de utilizar a mediana
condicional como medida de tendéncia central, o que torna a regressdao mais robusta em
resposta aos outliers (KOENKER; BASSETT, 1978; KOENKER, 2017).

Dessa forma, por meio da regressdao quantilica introduzida por Koenker e Bassett (1978),
¢ possivel criar um conjunto de métodos complementares projetados para explorar recursos de
dados que ndo seriam aplicaveis a outros modelos de regressdo. A medida que as bases de
dados se tornam mais complexas ou sua heterogeneidade aumenta, os métodos de regressao
por quantis se tornam mais aplicaveis, ja que a regressdo quantilica ¢ a extensao da regressao
linear e pode ser utilizada quando existir na base de dados um nimero significante de outliers
e heteroscedasticidade nos dados.

Por meio dessa técnica, realiza-se a estimacdo de varios quantis da distribuigao
condicional associada ao modelo pesquisado (KOENKER; HALLOCK, 2001). Enquanto os
métodos de estimacao usuais em modelos de regressao estimam o valor médio da distribuigao
condicional da varidvel dependente, a metodologia da regressdo quantilica permite a
estimacdo de toda uma familia de quantis, fornecendo informa¢des mais completas sobre a
relagdo existente entre a varidvel resposta e as variaveis explicativas do modelo.

Por sua vez, os quantis oferecem uma maneira conveniente de resumir distribuigdes de
probabilidade univariadas por serem inerentemente locais e pelo fato de, quase sempre, nao
serem impactados por pequenas perturbagdes da massa distributiva, podendo ser possivel
mover a massa acima e abaixo da mediana sem perturba-la, desde que, ¢ claro, a massa nao
seja transferida de local acima da mediana para local abaixo dela, ou vice-versa. Essa
localidade dos quantis ¢ altamente vantajosa pelas mesmas razdes que as fungdes de base
suportadas localmente sdo vantajosas na regressdo ndo paramétrica, visto que garante uma
forma de robustez que falta em muitos procedimentos estatisticos convencionais,
nomeadamente aqueles baseados na minimizacdo de somas de residuos quadrados
(KOENKER,2017).

Para avaliar a significAncia da mudanga de gestdo nos aeroportos e realizar estimativas
dos valores das varidveis caso o aeroporto ndo fosse concedido, foi elaborado, inicialmente,

um modelo de regressao linear multipla, porém o modelo encontrado ndo seguia pressupostos
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de normalidade dos residuos. Na andlise descritiva dos dados, foi diagnosticada uma alta
quantidade de outliers em todas as variaveis. Sendo assim, um modelo que trabalha bem
quando ndo se tem normalidade dos residuos € quando se tem uma quantidade grandes de
outliers ¢ a regressao quantilica (KOENKER; BASSETT, 1978).

O modelo de regressdo quantilica, sob a hipotese de que a distribui¢ao condicional de
Y; seja linear em X;, pode ser representado por Yi = X; o + Usi, em que Po e Usi sdo,
respectivamente, o vetor de parametros ¢ os residuos associados ao 0-ésimo quantil,
0 € (0,1). No caso da equagdo para os valores dos indicadores de desempenho aeroportudrio,
a regressao quantilica fornece separadamente coeficientes para cada quantil, sendo possivel a
analise de convergéncia para os diferentes valores encontrados entre todos os aeroportos.

Nesse caso, esse modelo foi usado para avaliar a significancia das variaveis e suas
previsdes, e, posteriormente, concluir se a transi¢do da propriedade publica para privada
melhorou ou ndo os indicadores de desempenho. As anélises foram feitas no Software R e p-

valores menores que 0,05 foram considerados significantes.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, serao apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir da
metodologia acima descrita € tem como intuito atingir o objetivo geral e responder ao

problema de pesquisa.

4.1 Analise dos Contratos das Concessoes

Antes de se aprofundar nos resultados encontrados, € importante analisar os contratos
dessas primeiras concessdes aeroportudrias brasileiras realizados nos anos de 2012 e 2014.
Observa-se que as ofertas governamentais desses ativos vinham acompanhadas de estudos de
mercado com proje¢des para a atividade de aviacdo nos aeroportos. As demandas de
passageiros constantes nesses relatorios foram levantadas a partir das premissas determinadas
pelo Governo Federal (AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO, 2012; 2014; 2019a) e, a
partir desses dados, os entes privados interessados nos ativos deveriam, a principio, apurar a
viabilidade economica do negocio.

As analises, sumarizadas nesses estudos de mercado, foram conduzidas, segundo o
governo, a fim de estabelecer associagdes entre os historicos de passageiros a fim de projetar
a atividade anual desses aeroportos para os anos seguintes as concessoes. Para isso, fatores
como as caracteristicas regionais, o produto interno bruto, o histdrico de passageiros e carga
foram observados (AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO, 2012; 2014).

Para o aeroporto de Brasilia-DF, os valores de nimero de passageiros no estudo de
mercado apresentado quando da licitagdo junto aos entes privados interessados em assumir a
concessdo estd apresentado no Grafico 1 juntamente com a comparagdo dos valores reais
obtidos nos anos posteriores a concessao.

Os valores apresentados no Grafico 1 mostram grande disparidade entre os valores
calculados pelo governo com aqueles que, de fato, foram observados nos anos seguintes a
2012, embora exista um ligeira proximidade nos anos de 2013 e 2014, e, assim, a tendéncia de

alta prevista de passageiros ndo se confirmou.
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Grafico 1- Comparacao de niumero previsto de passageiros e numero real de passageiros para
o aeroporto de Brasilia-DF (em milhdes).
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Fonte: Elaboragao propria com dados de Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (2012; 2019a)

Para o aeroporto de Campinas-SP, o Grafico 2 mostra a comparacdo do nimero

previsto de passageiros e o nimero obtido para esse aeroporto nos anos de 2013 a 2019.

Grafico 2— Comparacao de numero previsto de passageiros ¢ numero real de passageiros para
o aeroporto de Campinas-SP (em milhdes).
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Fonte: Elaboragdo propria com dados de Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (2012; 2019a)

Os valores de numero de passageiros verificados no aeroporto de Campinas-SP
apresentaram um comportamento constante, enquanto a previsdo estatal mostrava um forte

aumento, chegando a prever o dobro do movimento inicial ao longo dos primeiros 10 anos de

contrato.
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O Grafico 3 traz a previsao calculada pelo governo para o aeroporto de Guarulhos-SP,
sendo possivel perceber que a previsdo do governo se confirmou nos primeiros 2 anos de
gestdo privada, porém, nos anos seguintes, o0 numero real de passageiros ¢ um pouco menor

que a expectativa das partes envolvidas no contrato.

Grafico 3 — Comparagdo de nimero previsto de passageiros e numero real de passageiros para
o aeroporto de Guarulhos-SP (em milhdes).
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Fonte: Elaboragao propria com dados de Agéncia Nacional de Aviacao Civil (2012; 2019a)

Salienta-se que o aeroporto de Confins-MG foi concedido no ano de 2014. O Grafico
4 mostra que, para esse aeroporto, o nimero de passageiros atendidos na gestdo privada,
embora pouco menor, estd proximo do previsto pelo governo até 2015, porém, nos anos

seguintes, o nimero real de passageiros ¢ cerca de 3 milhdes menor em cada ano.

Grafico 4 — Comparagdo de numero previsto de passageiros e numero real de passageiros para
o aeroporto de Confins-MG (em milhdes).
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Fonte: Elaboracao propria com dados de Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (2012; 2019a)
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O aeroporto de Galedao-RJ foi o outro aeroporto concedido em 2014. O nimero de passageiros
obtido pela concessionaria se mostrou constante nos 3 primeiros anos e, apés 2015, esse nimero
apresentou leve queda, contudo a previsdo do estudo de mercado do governo mostrava um

comportamento de alta ao longo dos anos.

Grafico 5— Comparacao de niumero previsto de passageiros e numero real de passageiros para
o aeroporto de Galeao-RG (em milhdes).
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Fonte: Elaboragao propria com dados de Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (2012; 2019a)

O aeroporto de Sao Gongalo do Amarante-RN, por ser o Unico que foi construido
totalmente pela iniciativa privada em 2012, ou seja, ndo tinha historico de gestdo publica, ndo
apresentou um estudo de mercado detalhado com projecdes de passageiros ano a ano.

Outra caracteristica a ser observada e mencionada por Resende (2017) diz respeito aos
valores das outorgas a serem pagas pelas empresas vencedoras das licitagdes. A Tabela 1
mostra a disparidade entre os valores de receitas obtidos por esses 5 aeroportos nos ultimos
anos de gestdo publica e os valores de outorga que cada ente privado se comprometeu a pagar
ano a ano.

Tabela 1 — Receitas e Lucro dos Aeroportos Antes da Concessao vs Valor das Outorgas
Anuais

RECEITA TOTAL RECEITA TOTAL OUTORGAS
AEROPORTO | LUCRO OPERACIONAL | LUCRO OPERACIONAL Parcelas fixas anuais
média ultimos 7 anos* Nno ano anterior a concessao
) R$ 123.305.985,45 R$ 183.843.593,00
Brasilia-DF R$ 180.045.300,00
R$ 25.227.535,49 R$ 55.391.153,84

Continua...
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Conclusdo (Tabela 1 — Receitas e Lucro dos Aeroportos Antes da Concessdao vs Valor das Outorgas

Anuais)

AEROPORTO

RECEITA TOTAL
LUCRO OPERACIONAL

média ultimos 7 anos

RECEITA TOTAL
LUCRO OPERACIONAL

Nno ano anterior a concessao

OUTORGAS
Parcelas fixas anuais

RS 798.253.723,77
R$ 355.642.971,72
R$ 260.456.274,70
R$ 78.963.201,99
R$ 149.879.934,41**
R$ 9.156.589,96**
R$ 491.749.193,47** RS$ 574.147.439,64
-R$ 5.274.953,80** R$ 61.960.330,93

(*) Média dos ultimos 7 anos corrigida a inflagdo até a data da assinatura da concessao.
(**) Média dos ultimos 5 anos corrigida a inflagdo até a data da assinatura da concessao.
Fonte: Elaboragao propria com dados de Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (2012; 2019a)

R$ 900.068.065,75
RS 425.225.030,14
R$ 313.719.559,31
R$ 97.016.358,63
RS$ 177.494.182,06
R$ 59.636.569,9

Guarulhos-SP R$ 810.650.000,00

Campinas-SP R$ 127.366.666,67

Confins-MG R$ 60.666.666,66

Galedo-RJ R$ 760.755.520,00

Nota-se na tabela 1 que, assim como as previsdes de niumero de passageiros, havia
uma expectativa bastante otimista por parte do governo brasileiro ao langar os editais e
estudos de viabilidade econdmica das concessdes de cinco de seus maiores aeroportos. Os
valores das outorgas fixas estipuladas nos contratos, isto €, os valores a serem pagos
anualmente pelas concessionarias vencedoras das licitacdes ao governo federal, sdo superiores
a média de receita operacional obtida nos ultimos anos, ja corrigida a inflacdo do periodo até a
data da assinatura do contrato de concessdo (exceto, para Campinas-SP e Confins-MG),
salientando que o valor apresentado de tais receitas ¢ operacional, ou seja, ndo contempla os
gastos com os custos e despesas com a operacdo de cada aeroporto.

Ao se comparar o valor das outorgas fixas anuais a média dos lucros operacionais dos
ultimos anos de todos os aeroportos, ou ainda, ao lucro operacional obtido no ano anterior a
concessdo, a disparidade ¢ ainda maior. De acordo com Domingues e Zlatkovic (2015), apesar
da dificuldade inerente em prever o futuro, o viés do otimismo ¢ muito recorrente nesses
casos em que a demanda de trafego ¢ usada para calcular a viabilidade econdmica dos
projetos de parceria entre governo e empresas privadas.

Contudo, para Engel, Fischer e Galetovic (2006), tal comportamento ndo representa
otimismo, mas, na realidade, um engano deliberado. Tal engano ocorre por duas razdes: em
primeiro lugar, os escassos orcamentos publicos encontram nessas parcerias 0 mecanismo
ideal para fornecer infraestrutura de transporte, evitando grandes investimentos aos cofres
publicos; em segundo lugar, os ciclos eleitorais podem induzir o chefe do porder executivo a
usar obras de infraertrutura para garantir sua reeleicdo (ENGEL; FISCHER; GALETOVIC,
2006, 2009).
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Esse viés de otimismo, ou oportunismo por parte do governo, pode resultar em
decisdes equivocadas para os envolvidos, como ma alocagdo de recursos e baixo desempenho
do projeto durante a construgdo e operacao (DOMINGUES; ZLATKOVIC, 2015).

Com relacdo as renegociagdes contratuais, o Quadro 6 mostra que todas as
concessionarias tiveram modificacdes nos seus contratos ao longo do periodo pesquisado.
Entretanto, ao analisar os termos aditivos desses contratos, nota-se que a maioria dos
aeroportos concedidos apresentaram apenas dados acrescentados que estavam ausentes no ato
da assinatura do contrato, como a especificagdo precisa datas de pagamento da outorga,
alguns procedimentos legais relacionados a obras de ampliacdo e ajustes tarifarios ja

previstos.

Quadro 6 — Numero de Reajustes Contratuais Por Ano

AEROPORTO 2012 | 2013 ({2014 | 2015|2016 {2017 | 2018 | 2019 | 2020
BRASILIA-DF 1 1 2
CAMPINAS-SP
CONFINS-MG
GALEAO-RJ

GUARULHOS-SP

SAO GONCALO DO AMARANTE-RN 3 1 1 1
Fonte: Elaboracdo propria com dados de Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (2012; 2014, 2019a)

N | = =

1
1
1

—_— W (W BN

Mesmo apds a criacdo da Lei n® 13.499, em 2017, que estabelece critérios para a
celebragdo de aditivos contratuais relativos as outorgas nos contratos de parceria no setor
aeroportuario (BRASIL, 2017), ou seja, dando as empresas privadas oportunidades de
reprogramar pagamentos do valor de outorga pela concessdo, essas reprogramagdes, se
ocorridas, ndo constam nos termos aditivos de todos os contratos analisados. Os aeroportos de
Campinas-SP e Sao Gongalo do Amarante-RN, por exemplo, acrescentaram aos seus
contratos um pedido de relicitagdo em 2020 (AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO, 2020).
A relicitacao consiste na devolugao do ativo ao governo federal com a consequente realizagao
de novo leildo e assinatura de novo contrato, ou seja, para os dois aeroportos acima citados, o
método de equilibrio financeiro aprovado entre as partes, quando da assinatura do contrato,

ndo se mostrou compativel com a realidade nos seus anos iniciais.

4.2 Analise da Estatistica Descritiva

A andlise descritiva ¢ apresentada na Tabela 2 para o periodo de 2013 a 2019 da

amostra total da pesquisa.
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Controle Publico - 14 aeroportos Controle Privado - 6 aeroportos
T

N* | Média Padrio Max | Min | N* | Média Padrio Max Min
M_OP 92| 0,67 | 047 | 011 | 2,69 [35]| 687 | 5,77 0,02 | 19,04
Lucratividade| LO WLU |92 824 | 5,02 | -3,01 | 21,51 | 35 |-27,20 | 31,36 | -133,55 | 10,77
LLRAJL WLU |92 | 746 | 553 | -7,92 | 21,51 | 35 | 24,96 | 32,21 | -140,05 | 7,11
Perfomance | RNAF_WLU [92]10,50 | 625 | 1,91 | 41,95 [ 35| 1429 | 741 3,62 | 34,58
Comercial [ RNA WLU [92| 1048 | 6,25 | 1,91 | 41,95 | 35| 13,14 | 7,16 341 | 32,32
RLT RC WLU |92 | 22,12 | 753 | 6,99 | 54,97 | 35| 27,50 | 24,76 | -91,44 | 5935
G‘l’{:f;‘t’ade RA WLU [92]19,00 | 6,29 | 546 | 31,69 | 35| 22,84 | 14,09 | 3,64 | 60,15
PRARLT |92] 0,58 | 0,12 | 025 | 0,81 | 35| 0,64 | 0722 0,30 | 1,01
CT D WLU |92 13,79 | 5,72 | 4,09 | 3521 | 35| 2216 | 17,94 | 7,13 |116,22
Eﬁcc‘fl‘;tc(‘:s‘ de ™"Cr wLu |92 1446 | 604 | 420 | 3728 | 35| 2842 | 1936 | 003 |12126
PCPCO 92| 0,47 | 0,07 | 032 | 0,65 [35] 020 | 024 | -036 | 1,36

* N corresponde ao nimero de observacdes

** M_OP: Margem Operacional, LO_ WLU: Lucro Passageiros ¢ Carga Anuais, LLRAJI WLU: Lucro Liquido
Retido Apods Juros e Impostos por Passageiros e Cargas Anuais, RNAF _WLU: Receitas Nao Aeronauticas e
Financeiras por Passageiros e Cargas Anuais, RNA WLU: Receitas Ndo Aeronauticas por Passageiros e Cargas
Anuais, RLT RC_WLU: Receita Liquida Total menos Receita de Construg@o por Passageiros e Cargas Anuais,
RA WLU: Receita Aecronautica por Passageiros e Cargas Anuais, PRARLT: Participagio da Receita
Aecronautica na Receita Liquida Total, CT_D_WLU: Custo Total menos Deprecia¢do por Passageiros e Cargas
Anuais, CT_WLU: Custo Total por Passageiros ¢ Cargas Anuais ¢ PCPCO: Percentual do Custo com Pessoal
sobre Custos Operacionais.

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Conforme observado, entre os anos 2013 e 2019, os aeroportos administrados pelas
empresas privadas (concessiondrias) obtiveram médias negativas para os indicadores de
lucratividade enquanto os aeroportos publicos obtiveram valores positivos e superiores. No
entanto, os aeroportos administrados pelas empresas privadas conseguiram superar as médias
observadas para os aeroportos controlados pelo governo nos indicadores das areas de
Performance Comercial e Geracao de Receita. Com relagdo a area de Eficiéncia de Custos, as
médias indicam um maior resultado em favor dos aeroportos publicos, exceto para o indicador
de participac¢do dos custos com pessoal nos custos operacionais (PCPCQO), salientando-se que
os indicadores desta ultima area sdo avaliados na forma de quanto menor, melhor.

Para aqueles aeroportos que passaram pelo processo de concessao, foram calculadas as
estatisticas descritivas antes € apOs a transi¢do para o controle privado com o objetivo de
analisar o comportamento dos dados da amostra e seus valores para os 2 periodos. A Tabela 3

traz os resultados relacionados aos trés primeiros aeroportos concedidos no ano de 2012.
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Tabela 3 — Estatistica Descritiva dos Aeroportos de Brasilia-DF, Campinas-SP e Guarulhos-
SP, médias de 7 anos sob controle publico e 7 anos sobre controle privado

2005-2011 2013-2019
Area de Desempenho Indicador* Média - DP* - Média - DP* -
Controle Controle Controle Controle
Publico Publico Privado Privado
M _OP 0,38 0,04 -0,63 0,52
Lucratividade LO_WLU 12,17 3,99 -21,44 20,12
LLRAJI_WLU 9,74 2,48 -18,94 17,25
Performance RNAF_WLU 22,81 6,81 13,36 2,44
Comercial RNA WLU 22,81 6,81 12,36 2,22
RLT_RC_WLU 28,92 6,79 33,28 5,70
Geraciao de Receita RA_WLU 8,01 0,58 26,77 7,24
PRARLT 0,39 0,02 0,77 0,08
CT_D_WLU 16,15 2,99 26,56 6,35
Eficiéncia de Custos CT WLU 15,81 2,95 17,89 3,82
PCPCO 0,46 0,03 0,23 0,14

* M_OP: Margem Operacional, LO WLU: Lucro Passageiros e Carga Anuais, LLRAJI WLU: Lucro Liquido
Retido Apos Juros e Impostos por Passageiros e Cargas Anuais, RNAF _WLU: Receitas Nao Aeronauticas e
Financeiras por Passageiros e Cargas Anuais, RNA_ WLU: Receitas Ndo Aeronauticas por Passageiros e Cargas
Anuais, RLT RC_WLU: Receita Liquida Total menos Receita de Construgdo por Passageiros e Cargas Anuais,
RA WLU: Receita Aeronautica por Passageiros e Cargas Anuais, PRARLT: Participagdo da Receita
Aeronautica na Receita Liquida Total, CT_D_WLU: Custo Total menos Depreciacao por Passageiros e Cargas
Anuais, CT_WLU: Custo Total por Passageiros ¢ Cargas Anuais ¢ PCPCO: Percentual do Custo com Pessoal
sobre Custos Operacionais.

** DP corresponde ao Desvio Padrdo dos grupos.

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 3, percebe-se que a variavel lucratividade, apds as concessoes,
apresentou desvio padrao acima da média, podendo-se inferir que os dados sao mais dispersos
se comparados com aqueles verificados antes da privatizagdo. As demais varidveis de
desempenho apresentaram dados mais homogéneos, tendo em vista que sdo inferiores a
média. A seguir, a Tabela 4 traz a estatistica descritiva dos outros 2 aeroportos concedidos em

2014.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva dos Aeroportos de Confins-MG e Galedo-RJ, médias de 5
anos sob controle publico € 5 anos sobre controle privado

2009-2013 2015-2019

Area de Desempenho Indicador* Média LoaE Huiil LDy
Controle Controle Controle Controle
Publico Publico Privado Privado

M_OP 0,04 0,23 -0,63 0,30

Lucratividade LO_WLU 3,88 1,76 -27,97 17,71

LLRAJI WLU 0,23 4,55 -23,87 20,69

. RNAF WLU 12,27 1,05 19,21 2,26

Performance Comercial
RNA WLU 12,27 1,05 17,18 2,27

Continua...
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Conclusdo (Tabela 4: Estatistica Descritiva dos Aeroportos de Confins-MG e Galedo-RJ, médias de 5
anos sob controle publico e 5 anos sobre controle privado)

2009-2013 2015-2019

Area de Desempenho Indicador* Média DPp** Hikl e
Controle Controle Controle Controle
Publico Publico Privado Privado

RLT RC_WLU 20,17 2,03 33,94 4,33

Geracgao de Receita RA_WLU 8,99 0,94 22,98 6,66

PRARLT 0,56 0,02 0,41 0,08

CT D WLU 15,56 1,39 29,00 3,98

Eficiéncia de Custos CT_WLU 15,27 1,37 23,77 1,74

PCPCO 0,46 0,03 0,12 0,06

* M_OP: Margem Operacional, LO_ WLU: Lucro Passageiros e Carga Anuais, LLRAJI WLU: Lucro Liquido
Retido Apds Juros e Impostos por Passageiros e Cargas Anuais, RNAF WLU: Receitas Ndo Aeronauticas e
Financeiras por Passageiros ¢ Cargas Anuais, RNA WLU: Receitas Nao Aeronauticas por Passageiros ¢ Cargas
Anuais, RLT RC_WLU: Receita Liquida Total menos Receita de Construgao por Passageiros e Cargas Anuais,
RA WLU: Receita Aeronautica por Passageiros e Cargas Anuais, PRARLT: Participacdo da Receita
Aeronautica na Receita Liquida Total, CT_D_WLU: Custo Total menos Depreciacdo por Passageiros e Cargas
Anuais, CT_WLU: Custo Total por Passageiros e Cargas Anuais ¢ PCPCO: Percentual do Custo com Pessoal
sobre Custos Operacionais.

** DP corresponde ao Desvio Padrao dos grupos.

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 4, nota-se que os resultados foram equivalentes aos apresentados
na Tabela 3, visto que a varidvel lucratividade também apresentou dados mais dispersos. A
diferenga ¢ que as variaveis de lucratividade, Margem Operacional (M_OP), Lucro Retido

Apo6s Juros e Impostos por Passageiros e Carga (LLRAJI WLU), também se apresentaram

dispersos com os aeroportos ainda sob controle publico.

4.3 Avaliacao do Desempenho entre Aeroportos Publicos e Privados

Primeiramente, para definir o teste a ser aplicado, realizou-se o teste de normalidade
Shapiro-Wilk (SW). O teste SW ¢ utilizado como pardmetro para o uso dos testes de média
paramétricos ou ndo paramétricos. O Quando 8 traz o resultado para os indicadores usados
nesta pesquisa.

Quadro 7 - Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

Area de desempenho Indicador* p-valor**
M_OP <0,000
Lucratividade LO WLU <0,000
LLRAJI_ WLU <0,000
) RNAF_WLU <0,000
Performance Comercial =
RNA WLU <0,000

Continua...



71

Conclusdo (Quadro 7 - Teste de Normalidade Shapiro-Wilk)

Area de desempenho Indicador* p-valor**
RLT RC_WLU <0,000
Geracao de Receita RA WLU <0,000
PRARLT 0,011
CT D _WLU <0,000
Eficiéncia de Custos CT WLU <0,000
PCPCO <0,000

* M_OP: Margem Operacional, LO_WLU: Lucro Passageiros e Carga Anuais, LLRAJI WLU: Lucro Liquido
Retido Apos Juros e Impostos por Passageiros e Cargas Anuais, RNAF WLU: Receitas Nao Aeronduticas e
Financeiras por Passageiros e Cargas Anuais, RNA_ WLU: Receitas Ndo Aeronauticas por Passageiros e Cargas
Anuais, RLT RC WLU: Receita Liquida Total menos Receita de Construgdo por Passageiros e Cargas Anuais,
RA WLU: Receita Aecronautica por Passageiros e Cargas Anuais, PRARLT: Participacdo da Receita
Acronautica na Receita Liquida Total, CT_D_ WLU: Custo Total menos Deprecia¢éo por Passageiros e Cargas
Anuais, CT_WLU: Custo Total por Passageiros ¢ Cargas Anuais ¢ PCPCO: Percentual do Custo com Pessoal
sobre Custos Operacionais.

** Nivel de significancia menor que 0,05

Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

De acordo com a Quadro 7, tem-se que o teste foi significativo para todos os indices,
ou seja, tem-se como conclusdo do teste a rejeicdo da hipotese nula. Logo, pode-se afirmar
que nenhum indice segue distribuicdo normal, ou seja, ndo hd normalidade nos dados.
Conforme foi explicado anteriormente, ndo tendo as varidveis uma distribui¢cdo normal, foram
aplicados testes ndo paramétricos.

Para avaliar a significancia dos processos de concessdes no desempenho dos
aeroportos brasileiros, isto ¢, avaliar se o tipo de gestdo (publica ou privada) melhorou os
indicadores de desempenho econdmicos aeroportudrios, foi elaborado um modelo de
regressao quantilica (KOENKER e BASSETT, 1978) no Software R e definidos p-valores
menores que 0,05 para serem considerados estatisticamente significantes. A regressao
quantilica estima varias retas para diferentes quantis associados em vez de verificar apenas o
impacto da(s) varidvel(eis) independente(s) na variavel(eis) dependente(s) média(s), como ¢

feito em uma regressao linear por minimos quadrados ordinarios, por exemplo.

Tabela 5 - Quantis por Indicador de Desempenho

Area de Indicador* Quantil
Desempenho
10% 25% 50% 75% 90% 100%

M_OP -0,7849  0,0440 0,2963 04414 0,5321 0,7048

Lucratividade LO WLU -22,5857 0,6519  5,5636 10,1027 13,3029 21,5121

LLRAJI WLU  -19,0956 -1,0688 4,7184 9,0826 13,0762 21,5121

Performance RNAF _WLU 5,6836  7,5997  9,4445 11,6353 22,6059 41,9462

Comercial RNA WLU 56016  7,3755 89940 11,4313 21,5108 41,9462

Continua...



72

Conclusdo (Tabela 5 — Quantis por Indicador de Desempenho)
Area de Quantil

Desempenho Indicador*

10% 25% 50% 75% 90% 100%

RLT RC WLU 13,8482 16,8232 20,4168 26,9003 39,5872 59,3515

Geragdo de Receita RA WLU 8,6800 13,8819 18,3222 23,9205 29,2110 60,1523
PRARLT 0,4211 0,5074  0,5880 0,6699  0,7553 1,0135

CT D WLU 8,9916 10,7065 13,4193 17,1245 23,0624 116,2200

Eficiéncia de Custo CT WLU 9,2270 11,3524 14,0352 19,3669 31,3372 121,2573
PCPCO 0,1648 03377 0,4419 0,5098  0,5567 1,3637

* M_OP: Margem Operacional, LO_ WLU: Lucro Passageiros e Carga Anuais, LLRAJI WLU: Lucro Liquido
Retido Apos Juros e Impostos por Passageiros e Cargas Anuais, RNAF WLU: Receitas Nao Aeronauticas e
Financeiras por Passageiros e Cargas Anuais, RNA WLU: Receitas Ndo Aeronauticas por Passageiros e Cargas
Anuais, RLT RC_WLU: Receita Liquida Total menos Receita de Construgdo por Passageiros e Cargas Anuais,
RA WLU: Receita Aecronautica por Passageiros ¢ Cargas Anuais, PRARLT: Participacdo da Receita
Aecronautica na Receita Liquida Total, CT_D_WLU: Custo Total menos Deprecia¢do por Passageiros ¢ Cargas
Anuais, CT_WLU: Custo Total por Passageiros ¢ Cargas Anuais ¢ PCPCO: Percentual do Custo com Pessoal
sobre Custos Operacionais.
Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Na regressao quantilica, é necessario definir os quantis a serem estimados. A Tabela
05 traz a divisao dos quantis obtida para a base de dados utilizada. Como os dados sao muito
discrepantes entre si, ¢ necessario verificar se a variavel endogena “tipo de controle” poderia
alterar os valores dos quantis e, mais ainda, verificar se o efeito ¢ maior (ou menor) nos
quantis que separam os aeroportos com desempenho mais baixo ou nos quantis que separam
aqueles de desempenho mais alto. Para tal, foram escolhidos os quantis de 25%, 75% e 100%
para representar o conjunto de dados, ja que, dessa forma, tem-se um conjunto de indicadores
com valores mais baixos (quantil 25%), um conjunto de indicadores com valores médios
(quantil 75%) e indicadores com os valores mais altos obtidos pelos aeroportos (quantil

100%).

4.3.1 Avaliag¢do da Area de Desempenho Lucratividade

A Tabela 6 traz os resultados da regressdo quantilica para os grupos de aeroportos
publicos e grupo de aeroportos privados no periodo de 2013 a 2019. Os resultados das colunas
de p-valor indicam para quais indicadores de desempenho o tipo de controle € estatisticamente

significativo ao nivel nominal de significancia de 0,05.



73

Tabela 6 - Resultados da Regressdo Quantilica — Lucratividade

Indicador** Tipo de Quantil
Controle
25% 75% 100%
(varidvel (variavel
. 3 " . : . 3 "
dependente) independente) Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
M OP Privado -0,238 0,331 -0,427 0,197 -0,415 0,180
- Publico 0,062 0,001 0,171 0,007 0,264 0,000
Privado -25,511 0,000 -12,070 0,095 -9,981 0,174
LO WLU -
- Publico 1,110 0,038 4,492 0,004 6,689 0,000
Privado -13,967 0,123 -7,356 0,365 -7,147 0,385
LLRAJI WLU )
Publico 0,528 0,284 4,510 0,002 4,718 0,000

* Nivel de significAncia menor que 0,05

** M _OP: Margem Operacional, LO_WLU: Lucro Operacional por Passageiros e Carga Anuais,
LLRAJI WLU: Lucro Liquido Retido Apo6s Juros e Impostos por Passageiros e Carga Anuais

Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Pode-se verificar que, no cendrio brasileiro, a varidvel independente Controle Publico
apresenta significancia estatistica quanto ao indicador de desempenho Margem Operacional
(M_OP) em todos os 3 quantis. J& os coeficientes positivos indicam uma associagdo positiva
do tipo de controle com esse indicador, isto ¢, ha aumento dos valores do indicador de
desempenho quando se tem o controle publico. O tipo de controle Privado, por sua vez, nao
mostrou significancia estatistica maior que o nivel estabelecido de 5% em nenhum quantil e,
por conseguinte, ndo exerce influéncia sobre a varia¢do desse indicador.

O mesmo comportamento foi observado no indicador de desempenho Lucro
Operacional por Passageiros e Carga (LO WLU) em todos os 3 quantis, indicando os
coeficientes positivos uma associagdo positiva do tipo de controle publico com o referido
indicador. J& a varidvel endogena Tipo de Controle Privado apresentou significancia
estatistica apenas no quantil de 25% e com um coeficiente negativo, sugerindo que, nos
resultados mais baixos da distribui¢do, hd uma piora do desempenho desse indicador quando
se tem o tipo de controle privado nos aeroportos.

O indicador de desempenho Lucro Liquido Retido Apods Juros e Impostos por
Passageiros e Carga Anuais ndo apresentou significancia estatistica com relacdo ao tipo de
controle privado, por outro lado, apresentou significancia estatistica para o tipo de controle
publico nos quantis de 75% e 100% com coeficiente positivo, mostrando que ha uma
associacdo do aumento desse indicador nos quantis de valores mais elevados quando se tem o
controle publico.

A tendéncia sugerida por Nellis (2003), de que as empresas publicas que passam por

processos de desestatizacdo se tornam mais lucrativas e, consequentemente, pagam mais
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impostos, se mostrou valida no estudo de Oum, Adler e Yu (2006), os quais constataram que
aeroportos norte-americanos sob controle privado (total ou majoritario) alcancaram lucros e
margens operacionais significativamente maiores do que aeroportos sob outras formas de
propriedade. Porém, tal assertiva ndo se confirmou no cenario aeroportudrio brasileiro no
periodo pesquisado, ja que os indicadores de lucratividade dos aeroportos concedidos
apresentaram um desempenho superior no grupo de aeroportos publicos.

Diante desses resultados, tem-se que as hipoteses Hi, H» e Hz sdo rejeitadas. Tais
achados corroboram aqueles encontrados por Hamm e King (2012), os quais perceberam um
impacto negativo no crescimento econdmico de empresas privatizadas e que as empresas
recém-transferidas a iniciativa privada geravam consideravelmente menos lucro e, por
consequéncia, menos impostos ao governo.

Os indicadores da area de lucratividade levam em consideracdo o resultado financeiro
de cada aeroporto. Assim, foi verificado que, para os aeroportos geridos pelas empresas
privadas que ingressaram no setor por meio dos contratos de concessdo, houve, no periodo
pesquisado, valores de despesas financeiras muito elevados que impactaram negativamente
sua lucratividade. Tais valores sdo referentes as despesas financeiras de atualizagdes
monetarias sobre as dividas das outorgas das concessdes e encargos sobre empréstimos do
BNDES. Nos aeroportos sob o controle estatal da INFRAERO, os valores de despesas
financeiras s3o muito inferiores e correspondem unicamente a atualizagdo pela taxa SELIC
dos aportes de capital realizados pela Unido.

Tais indicadores sdo providenciais para o equilibrio econdmico-financeiro dos
contratos de concessdes aeroportuarias. Um desempenho ruim, mesmo diante de mecanismos
contratuais de reajuste e de revisdo de tarifas, € um fator que indica que a metodologia de

calculo do fator de produtividade do contrato pode nao estar adequada a realidade.

4.3.2 Avaliacio da Area de Desempenho Performance Comercial

Dentro de cada regido global e de cada pais, as receitas comerciais variam de acordo
com uma infinidade de fatores, incluindo o volume e o comportamento dos passageiros,
tempo de permanéncia do consumidor no complexo aeroportudrio, acordos contratuais com
locatarios comerciais € outros. Estudos indicam que, em inumeros casos ¢ em diferentes
paises, o percentual de participagdo da receita comercial nas receitas totais dos aeroportos

representa 40% ou mais ao longo dos anos (VOGEL, 2006; GRAHAM, 2009).
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Tabela 7- Resultados da Regressdo Quantilia — Performance Comercial

Indicador** Tipo de Quantil

Controle
25% 75% 100%
(variavel .,
dependente) (varidvel
P independente) Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor*

Privado 11 11,62 1 10,74 4

RNAF WLU — 607 0,005 628 0,016 0,746 0,03
Piblico 6,142 0,000 9,148 0,000 9,299 0,000
PI'iVadO 11 1 11.62 2 1 4

RNA WLU — 607 0,00 628 0,025 0,746 0,058
Publico 6,142 0,000 9,148 0,000 9,299 0,000

* Nivel de significAncia menor que 0,05

** RNAF _WLU: Receitas Ndo Aeronauticas ¢ Financeiras por Passageiros ¢ Carga Anuais, RNA WLU:
Receitas Nao Aeronauticas por Passageiros ¢ Carga Anuais

Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Como pode ser visto na Tabela 7, ambos os tipos de controle (publico e privado)
apresentaram significancia estatistica e coeficiente positivo para os indicadores de
desempenho Receitas Nao Aeronduticas e Financeiras por Passageiros e Carga
(RNAF_WLU) e Receitas Nao Aeronduticas por Passageiros e Carga (RNA_ WLU) em todos
os quantis. Contudo, fica evidente que ha um desempenho superior no grupo de aeroportos
que estdao sob o controle privado, uma vez que os coeficientes obtidos no tipo de controle
privado sdo superiores aos referentes ao tipo de controle publico em todos os casos. A Unica
excegdo estd no quantil de valores altos (100%) da varidvel Receitas Nao Aeronduticas por
Passageiros e Carga (RNA_ WLU) que ndo apresentou significancia estatistica ao nivel de 5%.

Diante dos resultados encontrados, tem-se a aceitagdo das hipdteses Hs € Hs. Resende
(2017) avaliou, especificamente, o comportamento das receitas comerciais dos aeroportos
concedidos por meio do método estatistico de controle sintético e obteve 0 mesmo resultado.
Em seu trabalho, os impactos da concessdo na gera¢do de receitas comerciais mostraram-se
estatistica e economicamente bastante significativos em todos os aeroportos, ou seja, de Brasilia-
DF, Campinas-SP, Guarulhos-SP, Galedo-RJ, Confins-MG, Sdo Gongalo do Amarante-RN.

A participagdo média da receita comercial nas receitas liquidas totais dos aeroportos
tem grande relevincia para o sucesso das operagdes aeroportuarias. No Brasil, esse
percentual, em relagdo aos aeroportos concedidos e publicos, no periodo pesquisado, foi de
36% e 47%, respectivamente, estando esses valores proximos daqueles observados na
literatura internacional (GRAHAM, 2009).

Cabe salientar que diversos autores observaram problemas, como, por exemplo, o

aumento da corrup¢do em empresas cedidas a iniciativa privada apos grandes processos de



76

desestatizagdo em paises como Vietnan, Uganda, Ucrania, Polénia e Russia (KAUFMANN;
SIEGELBAUM, 1997, TANGRI; MWENDA, 2001; SANDHOLTZ; TAAGEPERA, 2005;
PAINTER, 2005). No Brasil, o inverso foi observado, visto que praticas de corrupgao foram
denunciadas em dois grandes aeroportos sob o controle publico com impacto negativo na area
de Performance Comercial. Segundo investigagdes da Policia Federal brasileira, condutas
corruptivas praticadas por gestores publicos, de 2016 a 2018, fraudaram licitagdes de aluguéis
de areas comerciais nos aeroportos de Congonhas, em Sao Paulo, ¢ de Santos Dumont, no Rio
de Janeiro, subavaliando essas areas em favor de determinado grupo de empresarios e gerando
contratos menos vantajosos para o governo. Quanto a tais fraudes, foram estimados prejuizos

de cerca de R$ 10 milhdes de reais (BRASIL, 2020).

4.3.3 Avaliacio da Area de Desempenho Geragdo de Receita

Os dados da Tabela 8, abaixo, mostram que os tipos de controle publico e privado
apresentaram significancia estatistica em relagdo aos dados observados dos 3 indicadores de
geracdo de receita: receitas de construgdo por volume de passageiros e carga
(RLT_RC_WLU), Receita Aeronautica por Volume de Passageiros e Carga (RA_WLU) e
Receita Aerondutica na Receita Liquida Total (PRARLT), indicando que os resultados
extremamente baixos dos valores de p-valor mostram, provavelmente, que as alteracdes no
valor da preditora (tipo de controle) estdo relacionadas as alteragdes na varidvel resposta
(indicador de desempenho) do modelo criado.

Tabela 8 - Resultados da Regressao Quantilia — Geragdo de Receita

Indicador** Tipo de Quantil
Controle
25% 75% 100%
(variavel (varidvel
i " * : ~ % . _ -
dependente) independente) Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor
Privad
RLT RC_WLU —a0 28,2122 0,000 26,577 0,002 28,847 0,001
Puablico 13,8257 0,000 23,409 0,000 25,680 0,000
Privado
RA_WLU s 18,644 0,001 35,562 0,000 36,421 0,000
Piiblico 13.826 0,000 24692 0,000 25680 0,000
Privado 0,422 0,000 0,547 0,000 0,563 0,000
PRARLT —
Publico 0,594 0,000 0,666 0,000 0,683 0,000

* Nivel de significancia menor que 0,05

** RLT RC WLU: Receita Liquida Total menos Receita de Construcdo por Passageiros e Carga Anuais,
RA_WLU: Receita Aerondutica por Passageiros e Carga Anuais, PRARLT: Participacdo da Receita Aerondutica
na Receita Liquida Total

Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
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Para o indicador Receita De Constru¢do Por Volume De Passageiros e Carga
(RLT_RC_WLU), os coeficientes obtidos na regressdo quantilica indicam que, nos quantis de
valores médios (75%) e de valores altos (100%), ha um melhor desempenho por parte do
grupo de aeroportos privados, isto €, embora os aeroportos sob controle publico também
tenham obtido coeficiente positivo, aqueles que estdo sob controle privado obtém valores
ainda mais altos.

O indicador de desempenho Receita Aerondutica Por Volume De Passageiros e Carga
(RA_WLU) apresenta coeficientes positivos e superiores em todos os quartis, sugerindo, a
exemplo do indicador anterior, que hd uma performance melhor por parte do grupo de
aeroportos com gestdo privada. Por outro lado, a Participacdo Da Receita Aerondutica Na
Receita Liquida Total (PRARLT) revelou um comportamento contrario, em que o tipo de
controle publico obteve coeficientes levemente maiores, indicado que o ganho para varidvel
PRARLT ¢ maior nos aeroportos sob controle publicos que naqueles concedidos.

Os resultados descritos acima vao de encontro com a ideia de Gillen (2011), o qual
defende que o pensamento de que as receitas de aeroportos seriam maiores dentre os entes
privados, os quais teriam a tendéncia de maximizar essas receitas, seja por meio da atividade
fim, seja por meio de outras atividades, ao passo que aeroportos publicos buscariam apenas a
eficiéncia no cumprimento da atividade fim. Assim sendo, as hipoteses He € H7 sdo aceitas ao

passo que a hipotese HS € rejeitada.

4.3.4 Avaliacdo da Area de Desempenho Eficiéncia de Custos

Quer seja administrado pelo governo, uma organizacdo sem fins lucrativos ou uma
empresa privada, um aeroporto estd sujeito as for¢as de mercado que definem o valor
comercial e a concorréncia, juntamente com os custos econdmicos que mudardo dependendo
do conjunto de instituicdes em vigor e da estrutura de gestdo (Gillen, 2011). No caso das
concessdes aeroportudrias brasileiras, o controle de custos ¢ providencial para o equilibrio
econdmico e financeiro do negoécio, uma vez que as despesas adicionais decorrentes da
elevagdo dos custos operacionais estdo explicitas no texto desses contratos como risco
exclusivo da parte privada (AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO, 2019a). A Tabela 9
mostra os valores de p-valor e coeficientes da area de desempenho Eficiéncia de Custos,
levando-se em consideracdo que, para esses indicadores, em especifico, ao contrario dos

demais, quanto menor o valor do coeficiente, melhor ¢ o desempenho.
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Tabela 9- Resultados da Regressao Quantilia — Eficiéncia de Custos

Indicador** Tipo de Quantil
Controle
25% 75% 100%
(varidvel (variavel
: R % : " % : _ %
dependente) independente) Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor
Privado 20,995 0,000 28,215 0,000 29,736 0,000
CT D WLU
Publico 12,600 0,000 19,323 0,000 20,244 0,000
Privado 22,518 0,000 32,383 0,000 33,325 0,000
CT WLU
Publico 13,224 0,000 20,436 0,000 21,634 0,000
Privado 0,200 0,000 0,259 0,000 0,263 0,000
PCPCO
Publico 0,515 0,000 0,570 0,000 0,574 0,000

* Nivel de significancia menor que 0,05

** CT_D_WLU: Custo Total menos Depreciagdo por Passageiros e Cargas Anuais, CT WLU: Custo Total por
Passageiros e Cargas Anuais e PCPCO: Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos Operacionais.

Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Percebe-se nos resultados de p-valor obtidos na regressdo quantilica que os
indicadores de Custo Total menos a Depreciagdo por Passageiros e Cargas (CT D WLU) e
Custo Total por Passageiros e Cargas (CT_WLU) apresentaram significancia estatistica e
variagdes em seus valores em virtude dos tipos de controle. Ao verificar a associacao do valor
dos coeficientes dos referidos indicadores, nota-se que os valores do grupo de aeroportos
publico sdo muito inferiores, o que indica que hd uma gestdo de custos totais mais eficiente
por parte dos gestores publicos.

Logo, as hipoteses Ho e Hio sdo rejeitadas. Esse achado coincide com o de Vasigh e
Haririan (2003), os quais, por meio de uma analise transversal de 7 aeroportos no Reino
Unido e 8 aeroportos nos Estados Unidos, constataram que alguns custos, como os custos por
pouso e por passageiro, sdo maiores em aeroportos privados

J& a relagdo entre Custos com Pessoal e Custos Operacionais (PCPCO) ¢ favoravel ao
setor privado, havendo, portanto, a aceitacdo da hipotese Hii. Esse comportamento ¢
compreensivel, uma vez que as demissdes em empresas publicas sdo incomuns no pais, tendo
em vista que as concessoes estdo ocorrendo sem que o efetivo de funcionarios da INFRAERO
nesses aeroportos seja absorvido por essas novas concessiondarias. Assim, um numero
significativo de empregados publicos concursados que laboravam nos aeroportos concedidos
foi realocado para os demais aeroportos federais geridos pela empresa publica INFRAERO
(BRASIL, 2017). Logo, o quadro de funciondrios do governo se manteve estavel, ao passo

que o niumero de aeroportos sob seu controle diminuiu.
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4.4 Analise Contrafactual dos Aeroportos Concedidos (Antes vs Depois das Concessoes)

Para os indicadores testados, buscou-se avaliar se os comportamentos apresentados
passaram a ocorrer apos a transi¢ao do controle publico para o controle privado. Nesse caso,
os dados dos aeroportos de Brasilia-DF, Guarulhos-SP e Campinas-SP, concedidos em 2012,
e de Confins-MG e Galedao-RJ, concedidos em 2014, foram aplicados em uma equagdo de
previsao obtida por meio da regressdo quantilica. O aeroporto de Sao Gongalo do Amarante-
RN, por ndo apresentar dados sob controle publico, ndo foi incluido nessa analise, como ja
mencionado ao longo deste trabalho, visto se tratar de um aeroporto que pertence a inciativa
privada desde sua inauguracao.

O periodo de analise corresponde de 2013 a 2019 e os valores estdo separados por
aeroporto e por quantil que, por sua vez, estd dividido em percentuais de 25%, 75% e 100%,
sendo o primeiro quantil o valor padrao do indicador de desempenho dos menores valores
obtidos por aeroporto. Ja o segundo quantil ¢ o valor do indicador de desempenho dos valores
médios obtidos cada aeroporto e, por fim, o terceiro quantil mostra o valor padrao do

indicador de desempenho dos maiores valores obtidos por aeroporto concedido.

4.4.1 Previsio para Area de Lucratividade

Observando a Tabela 10, no que tange aos aeroportos concedidos, tém-se os resultados
das estimacgdes realizadas por meio do modelo de regressao quantilica.

Como pode ser observado, o modelo de previsdo aponta que, para os indicadores
Margem Operacional (M_OP) e Lucro Operacional por Passageiros e Carga Anuais, o
desempenho seria melhor caso os aeroportos permanecessem sob a gestdo publica, visto que
os valores dos indicadores de desempenho sdo mais altos em praticamente todos os aeroportos
e todos os quantis, conforme previsdo do controle publico, ao comparar com os resultados
realmente obtidos pelo controle privado.

O indiciador Lucro Liquido Retido Apos Juros e Impostos por Passageiros e Carga
ndo apresentaram significancia estatistica no modelo criado, ndo tendo sido possivel obter

uma previsao dos valores.
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Tabela 10- Resultados da Regressao Quantilica — Previsdo Lucratividade

Indicador* Quantil
iy Aeroporto 25% 75% 100%
(variavel Realizado  Previsto Realizado Previsto Realizado Previsto
dependente) (Privado)  (Piblico)  (Privado)  (Piiblico) (Privado)  (Publico)
Brasilia -1,230 -0,951 -0,801 0,171 0,451 0,264
Campinas -0,701 0,062 -0,048 0,171 0,326 0,264
M _OP Confins -0,702 -0,469 -0,404 0,171 0,296 0,264
Galedo -0,474 0,062 -0,093 0,171 0,200 0,264
Guarulhos -0,721 0,062 -0,221 0,171 0,153 0,264
Brasilia -22,500 1,110 -14,100 4,492 4,800 6,690
Campinas -39,600 1,110 -1,630 4,492 10,800 6,690
LO WLU Confins -19,900 1,110 1,420 4,492 5,670 6,690
Galedo -23,000 1,110 1,620 4,492 7,450 6,690
Guarulhos -28,300 1,110 -8,770 4,492 4,730 6,690
Brasilia -15,600 NS -8,790 4,510 1,840 NS
Campinas -39,300 NS -1,080 4,510 7,110 NS
LLRAJI WLU  Confins -13,200 NS -7,530 4,510 4,460 NS
Galedo -20,200 NS -3,250 4,510 5,310 NS
Guarulhos -22,300 NS -6,440 4,510 3,120 NS

* M_OP: Margem Operacional, LO_WLU: Lucro Operacional por Passageiros ¢ Carga Anuais, LLRAJI WLU:
Lucro Liquido Retido Apds Juros e Impostos por Passageiros ¢ Carga Anuais

** NS corresponde a Ndo Significante na Regressdo Quantilica.

Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

O cenario atual brasileiro ndo corresponde ao cendrio britdnico observado por
Augustyniak (2009). Seus resultados sugerem que os aeroportos britdnicos privatizados
melhoraram sua lucratividade durante o periodo de 1986 a 2005, embora o autor considere
dificil afirmar que tal resultado se deveu a mudangas de propriedade.

Considerando que o volume de passageiros e cargas para aeroportos brasileiros no
periodo em que estiveram sob o controle publico era inferior ao volume constatado apos as

concessoes, ainda assim a previsdo da lucratividade sob controle publico se mostrou melhor.

4.4.2 Previsio para Area de Performance Comercial

A perfomance comercial de um aeroporto mostra o quanto a diversificagdo da fonte de
receita dos aeroportos pode ser importante para a continuidade de sua operagdo, ja que, no

contexto atual, a atividade aeroportuaria abarca, cada vez mais, além dos encargos cobrados
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dos servicos aeronauticos (GRAHAM, 2009; AIRPORTS COUNCIL INTERNATIONAL,
2012).

Tabela 11- Resultados da Regressao Quantilica — Previsdo Performance Comercial

Indicador* Quantil
Aeroporto 25% 75% 100%
(variavel Realizado  Previsto Realizado Previsto Realizado Previsto
dependente) (Privado) (Publico) (Privado)  (Publico) (Privado) (Publico)
Brasilia 8,790 6,142 11,200 9,148 12,600 9,299
Campinas 7,420 6,142 10,400 9,148 10,600 9,299
RNAF_WLU  Confins 8,800 6,142 9,600 9,148 10,100 9,299
Galedo 20,000 17,464 27,900 25,477 34,600 9,299
Guarulhos 21,700 16,204 23,300 20,911 23,400 9,299
Brasilia 8,400 6,142 10,800 9,148 11,800 9,299
Campinas 6,210 6,142 8,370 9,148 8,990 9,299
RNA_WLU  Confins 7,660 6,142 8,240 9,148 8,640 9,299
Galedo 19,500 17,464 26,100 25,477 32,300 33,129
Guarulhos 20,700 16,204 22,000 20,911 22,400 21,994

* RNAF_WLU: Receitas Nao Aeronauticas e Financeiras por Passageiros e Carga Anuais, RNA_ WLU: Receitas
Nao Aeronauticas por Passageiros e Carga Anuais
Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Os dados apresentados na Tabela 11 apontam que hd um comportamento mais
eficientes por parte dos aeroportos sob controle privado quando o assunto ¢ geragdo de
receitas comerciais, salvo raras excecdes. O modelo de regressdo mostra que os valores
previstos para a hipdtese de esses aeroportos ndo terem sidos concedidos ndo supera os
valores obtidos na pratica pelos agentes privados.

A previsdo calculada vai de encontro com o pensamento de Gillen (2011), o qual
considera que a orientagdo geral dos aeroportos pertencentes € operados pelo governo se
centra na fun¢do principal do aeroporto, havendo um grau limitado de interesse em outras
fontes de valor comercial. Dai, a tendéncia de baixa performance comercial dos aeroportos

publicos.

4.4.3 Previsio para Area de Geracio de Receita

A andlise revelou que, em geral, ha um aumento na geragao de receita no grupo de

aeroportos concedidos, como pode ser observado na Tabela 12.
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O indicador de desempenho Receita Liquida Total menos Receita de Construgio por
Passageiros e Carga (RLT RC WLU) aponta que, no primeiro quantil (25%), nenhuma
previsao superou os valores obtidos pela gestao privada, isto €, no quantil de indicadores com
valores mais baixos, o resultado ¢ melhor na gestao privada do que seria na gestdo publica.
Nos quantis de valores médios e altos (75% e 100%, respectivamente), apenas 0s aeroportos
de Brasilia-DF e Confins-MG conseguiriam obter valores melhores caso nao houvessem sido

concedidos.

Tabela 12- Resultados da Regressao Quantilica — Previsdo Geracdo de Receita

Indicador* Quantil
Aeroporto 25% 75% 100%
(variavel Realizado  Previsto Realizado  Previsto Realizado  Previsto
dependente) (Privado) (Publico) (Privado) (Publico) (Privado) (Publico)
Brasilia 15,700 8,069 18,400 23,409 20,400 25,680
Campinas 35,900 13,826 52,500 51,158 59,400 56,184
RLT_RC_WLU Confins 17,000 13,826 19,200 23,409 20,100 25,680
Galedo 32,600 26,566 47,400 46,264 53,700 50,506
Guarulhos 36,500 13,826 42,200 23,409 43,000 25,680
Brasilia 8,910 13,826 13,600 3,119 14,600 3,903
Campinas 34,100 27,597 52,100 24,692 60,200 49,412
RA_WLU Confins 9,520 13,826 17,000 8,527 19,400 8,657
Galedo 12,900 13,826 27,400 24,692 41,100 25,680
Guarulhos 20,200 13,826 31,500 24,692 37,700 25,680
Brasilia 0,580 0,594 0,739 0,864 0,826 0,946
Campinas 0,958 1,111 0,992 1,122 1,010 1,133
PRARLT Confins 0,315 0,594 0,449 0,499 0,500 0,500
Galedo 0,488 0,594 0,617 0,666 0,671 0,683
Guarulhos 0,577 0,594 0,744 0,956 0,881 1,001

* RLT RC_WLU: Receita Liquida Total menos Receita de Construgdo por Passageiros e Carga Anuais,
RA_WLU: Receita Aeronautica por Passageiros e Carga Anuais, PRARLT: Participagdo da Receita Aeronautica
na Receita Liquida Total

Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Com relacdo ao indicador de desempenho Receita Aerondutica por Passageiros e
Carga (RA_WLU), observa-se que, somente no primeiro quantil (25%), ha a previsdo de
resultados superiores (Brasilia-DF, Confins-MG e Galedo-RJ). Nos demais, os valores sdo
superiores em favor do controle privado, salientando-se que, no ultimo quantil (100%), em
que héa valores mais altos observados, os resultados obtidos pelo controle privado sao

consideravelmente maiores.
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O modelo de previsao do indicador Participacdo da Receita Aerondutica na Receita
Liquida Total (PRARLT) mostrou valores proximos, indicando uma participacdo da receita
aeronautica sensivelmente maior em favor dos valores estimados.

Os resultados acima corroboram Vasigh e Haririan (2003), os quais concluiram que as
receitas totais por passageiros em aeroportos privatizados do Reino Unido sdo maiores do que
aquelas geradas por aeroportos ndo privatizados. Da mesma forma, Fragoudaki e Giokas
(2020), afirmam que os aeroportos privatizados na Grécia apresentaram, maioritariamente,

desempenho melhor na geragao de receita em linhas gerais.

4.4.4 Previsio para Area de Eficiéncia de Custos

Osei-Kyei e Chan (2018) acreditam que o ingresso de parceiros privados na prestagao
de servigos publicos pode oferecer um determinado nivel de servico com menos custos de
insumos que aquele praticado exclusivamente pelo setor publico. A Tabela 13 traz a
comparagao do resultado do modelo de previsao com o valor dos indicadores de desempenho

obtidos pelos aeroportos concedidos no periodo pesquisado.

Tabela 13- Resultados da Regressdo Quantilica — Previsao Eficiéncia de Custos

Indicador* Quantil
Aeroporto 25% 75% 100%
(variavel Realizado  Previsto Realizado Previsto Realizado Previsto
dependente) (Privado) (Publico) (Privado) (Publico) (Privado) (Publico)
Brasilia 11,500 2,287 14,800 6,438 16,800 7,309
Campinas 15,100 12,600 34,200 19,323 36,200 20,244
CT_D_WLU Confins 11,300 12,600 18,000 9,282 18,800 9,282
Galedo 21,900 19,017 28,400 19,323 31,500 20,244
Guarulhos 13,900 5,136 15,800 7,173 17,100 7,618
Brasilia 12,800 2,233 17,100 5,558 19,500 7,762
Campinas 17,900 13,224 45,900 20,436 48,800 37,110
CT_WLU Confins 11,800 13,224 21,000 9,272 21,200 9,529
Galedo 22,700 19,274 36,700 20,436 40,400 21,634
Guarulhos 30,100 13,224 33,200 20,436 33,300 21,634
Brasilia 0,188 0,515 0,214 0,570 0,244 0,574
Campinas 0,170 0,515 0,287 0,570 1,360 1,675
PCPCO Confins 0,177 0,515 0,418 0,510 0,510 0,510
Galedo 0,116 0,405 0,315 0,429 0,408 0,440
Guarulhos 0,090 0,395 0,123 0,437 0,165 0,476

* CT_D_WLU: Custo Total menos Depreciacdo por Passageiros e Cargas Anuais, CT_WLU: Custo Total por
Passageiros e Cargas Anuais e PCPCO: Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos Operacionais.
Fonte Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
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E importante salientar mais uma vez que, em se tratando de eficiéncia de custos,
quanto menor o valor, melhor ¢ o desempenho do aeroporto. Sendo assim, os indicadores
Custo Total menos Depreciagdo por Passageiros e Cargas (CT D WLU) e Custo Total por
Passageiros e Cargas (CT_WLU) tiveram suas estimagdes abaixo dos valores realizados,
apontando que tais indicadores poderiam ser melhores caso as concessdes ndo houvessem
ocorrido. Por outro lado, o indicador Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos
Operacionais (PCPCO) teve sua previsao pior que o resultado real obtido, mostrando que os
custos com pessoal ndo teriam gestdo melhor por parte do governo.

Vogel (2006) comparou alguns desses indicadores de custos antes e apds a
privatizacdo de 35 aeroportos europeus. Ao contrario desta pesquisa, o referido autor
encontrou uma melhor eficiéncia de custos apos as concessdes ou privatizagcdes naquela

regido.

4.6 Sintese dos Resultados Encontrados

Embora a maioria das pesquisas existentes acerca de comparagdes do setor
aeroportuario tenham se concentrado na analise técnica ou operacional e raros foram os
estudos que buscaram analisar indices economicos em profundidade, tal como analisar valores
operacionais estimados nos contratos de concessdo, foi possivel obter um parecer razoavel no

caso brasileiro. O Quadro 8 mostra os resultados das hipodteses avaliadas neste estudo.

Quadro 8 — Resultado das Hipoteses Testadas

GLEih Hipéteses Resultado
Desempenho
Hi: A Margem Operacional é maior nos aeroportos privados Rejeitada
Lucratividade | Hz2: O Lucro Operacional / WLU ¢ maior nos aeroportos privados Rejeitada
Hs: O Lucro Liquido Retido Apds Juros e Impostos / WLU ¢ maior .
. Rejeitada
nos aeroportos privados
Ha: As Receitas Nao Aeronauticas e Financeiras / WLU sdo maiores Aceita
Performance nos aeroportos privados
Comercial Hs: As Receitas Nao Aeronauticas / WLU sdo maiores nos Aceita
aeroportos privados
He: A Receita Liquida Total / WLU € maior nos aeroportos privados | Aceita
Geragap de H7: A Receita Aerondutica/ WLU € maior nos aeroportos privados | AAceita
Receita .~ - P— - PR
Hs: A Participagdo da Receita Aeronautica na Receita Liquida Total Reicitada
¢ maior nos aeroportos privados .

Continua...
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Conclusdo (Quadro 9 — Resultado das Hipdteses Testadas)

Ho: O Custo Total / WLU é menor nos aeroportos privados Rejeitada
Eficiéncia de | Hio: O Custo Total - Depreciagdo / WLU ¢é menor nos aeroportos Rejeitada
Custos privados

Hi1: O Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos Operacionais
¢ menor nos aeroportos privados
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Aceita

Ao contrario do que grande parte da literatura internacional aponta como resultado
esperado, nao houve, nos grupos pesquisados de aeroportos brasileiros, evidéncia estatistica,
indicado que aeroportos sob o controle privado tém desempenho melhor que aeroportos sob
controle do governo na drea de desempenho de lucratividade, tendo os trés indicadores de
desempenho mostrado valores superiores no grupo de aeroportos sob a tutela do governo
federal. Ademais, as demonstracdes contdbeis dos aeroportos privados mostram que as
atualizagdes monetarias sobre as dividas das outorgas das concessdes € 0s encargos sobre
empréstimos realizados por essas sociedades junto ao BNDES contribuem significativamente
para um resultado negativo.

A érea de desempenho Performance Comercial, que teve os 2 indicadores testados,
obteve valores superiores no grupo de aeroportos sob controle privado. Costuma-se
argumentar na literatura que a privatizacdo ou a concessdao de aeroportos pode levar a um
crescimento das receitas ndo aeronduticas ou comerciais, ja que entes privados seriam mais
capazes de fomentar esse tipo de negocio, como assevera Graham (2020). Os resultados no
cendrio brasileiro corroboraram a afirmagao da referida autora.

Com relagdo a area de desempenho de Geracdo de Receita, 2 dos 3 indicadores
apresentarem valores de receitas totais maiores por parte dos aeroportos concedidos, sendo
apenas o indicador Participagdo da Receita Aerondutica na Receita Liquida Total maior nos
aeroportos privados, rejeitando-se, assim, a Hipdtese Hg. Estudos correlatos que buscaram
comparar a geragao de receita entre aeroportos controlados por diferentes agentes observaram
que as receitas totais por passageiros em aeroportos privatizados de paises como Grécia e
Reino Unido sdo maiores do que aquelas geradas por aeroportos ndo privatizados (VASIGH;
HARIRIAN, 2003; FRAGOUDAKI; GIOKAS,2020).

Ao verificar os resultados referentes a area de Eficiéncia de Custos, os aeroportos
publicos apresentam valores superiores aqueles de aeroportos concedidos em 2 dos 3
indicadores, o que levou a rejeicdo das Hipoteses Ho e Hio. Foi constatado ainda apenas um
indicador com valores favoraveis para o grupo de aeroportos controlados por empresas

privadas, mostrando tal indicador a relacdo dos Custos com Pessoal com o Total de Custos
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Operacionais (PCPCO). Esse resultado indica a aceitacdo da hipotese Hii e,
consequentemente, mostra que ha, na estatal INFRAERO, um sintoma bastante citado na
literatura sobre reformas na administracao publica brasileira, que ¢ um quadro de funcionarios
acima do ideal (COSTA; CAVALCANTI, 1991; BRESSER-PEREIRA; 1998; PAES DE
PAULA; 2005; KLERING; PORSSE; GUADAGNIN, 2010), mas que, ainda assim, nao
impediu que os aeroportos publicos obtivessem desempenho superior em relagdo aos demais

nos indicadores de eficiéncia de custos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Até recentemente, todos os grandes aeroportos brasileiros pertenciam e eram
administrados pelo estado. No entanto, desde 2012, o Governo Federal optou por incluir seus
aeroportos em um programa nacional de desestatizacao. Estudos acerca do desempenho de
aeroportos sob diferentes estruturas de governanca apenas recentemente tém atraido o
interesse de pesquisadores e governantes.

Por muitos anos, os aeroportos eram vistos como ativos de utilidade publica.
Entretanto, desde o surgimento do conceito do New Public Management, que trazia mudancas
nas estruturas e nos processos das organizagdes do setor publico com vistas a um melhor
desempenho nas ultimas décadas, a maioria dos paises desenvolvidos em todo o mundo
adotaram mudangas consideraveis relacionadas a propriedade, a governanga e aos controles
institucionais de aeroportos.

A transferéncia de aeroportos a entes privados por meio de concessdes traz consigo
um interesse sobre a observacdo se tais contratos de longo prazo sdo, de fato,
economicamente vidveis para as partes envolvidas (governo e parceiro privado). A partir
desse interesse, o presente estudo se propds a comparar o desempenho econdmico dos
aeroportos publicos com os aeroportos transferidos a iniciativa privada no contexto brasileiro.

Para a realizacdo da comparacdo acima mencionada, foram usados indicadores de
desempenho econdmico especificos e amplamente utilizados no setor aeroportudrio. Os
resultados revelaram que foram encontradas algumas diferengas significativas em favor dos
aeroportos concedidos a iniciativa privada, embora tais diferencas fossem esperadas de acordo
com parte da literatura. E importante mencionar que os aeroportos sob controle privado nao se
mostraram com melhor desempenho em todas as areas testadas, tendo apresentado um
desempenho inferior em metade dos indicadores avaliados.

Esses resultados fornecem uma resposta ao problema de pesquisa sobre a diferenca de
desempenho entre aeroportos concedidos e ndo concedidos e se os melhores desempenhos
foram conseguidos pelos agentes privados. Embora os gestores privados consigam gerar mais
receitas, foi observado que o controle de custos e, consequentemente, a lucratividade desses
aeroportos, mostraram indicadores de desempenho inferiores aos obtidos pelos aeroportos
publicos.

A capacidade do governo de prover um contrato fiel a realidade do mercado se

mostrou baixa, ja4 que o numero previsto de passageiros nos documentos do edital das
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concessdes estava superdimensionado diante do numero realmente efetivado. Tal
incapacidade de mensurar dados mais precisos por parte do governo ¢ uma avaliagdo
inadequada do mercado aeroportudrio por parte das empresas interessadas nas concessoes
comprometem o equilibrio econdmico dos contratos de concessdes nos seus primeiros anos,
como foi observado nos casos dos aeroportos de Campinas-SP e Sao Gongalo do Amarante-
RN que, diante da baixa lucratividade, devolveram as concessdes ao governo, mesmo com
possibilidade de renegociagdo contratual.

O fato de as concessdes aeroportudrias serem algo muito recente no Brasil, esta
pesquisa tem limitagdes quanto ao volume de dados, haja vista o curto periodo de 2013 a
2019. Além disso, nao ha informagdes suficientes para a realizacdo de testes estatisticos
paramétricos, assim como um modelo de regressio com mais variaveis independentes,
mesclando em uma andlise varidveis endogenas e exogenas.

Como sugestdo para pesquisas futuras, seria interessante avaliar o impacto das
variaveis exogenas, sejam elas macroecondmicas ou governamentais, no desempenho
econdmico dos aeroportos brasileiros, porém ha a necessidade de coleta de mais dados com o
passar dos anos. Ainda como sugestdo para novos estudos em um futuro préximo, esta o fato
de que, em 2017, 2019 e 2021, outros importantes aeroportos federais foram concedidos a
iniciativa privada, tendo algumas dessas novas concessdes modelos de contratos muito
semelhantes aos analisados nesta pesquisa. Ademais, diante dos resultados aqui encontrados,
pode-se comparar se os desempenhos observados nesta pesquisa se repetirdo e impactardo o
equilibrio econdomico desses contratos, principalmente, no que se refere a baixa lucratividade
e eficiéncia de custos.

Os indicadores de desempenho analisados nessa pesquisa compreendem os anos de
2013 a 2019. No entanto, em 2020 ocorreu o inicio da pandemia de Covid-19, causada pelo
virus SARS-CoV-2 (ou Novo Coronavirus), que vem produzindo impactos sociais,
econOmicos, politicos, culturais sem precedentes. A retracao da atividade econdmica causada
pela disseminagdo do referido virus pode afetar significativamente o desempenho dos
aeroportos brasileiros nos proximos anos, sendo esse fato também uma condi¢do a ser

incluida em pesquisas futuras.
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