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RESUMO

Os aeroportos brasileiros comegaram a ser concedidos a iniciativa privada em 2011. Entre a 1*
rodada e a 4® rodada foram dez aeroportos concedidos. Os investimentos requeridos para a
constru¢do, expansao e modernizacdo dos aeroportos sdo elevados e os valores de arremate
foram exageradamente altos, em geral. Em mar¢o de 2019, durante a 5* rodada, o governo
concedeu mais doze aeroportos, completando vinte e dois. Esta dissertacdo investiga a
performance financeira dos aeroportos concedidos da 1? rodada e a 4* rodada com o proposito
de subsidiar a pratica regulatdria. A investigagdo ¢ conduzida com o modelo Fleuriet. Constata-
se que as finangas dos aeroportos se encontram de forma precéria. Os aeroportos da 4* rodada
tém apresentado desempenho superior relativo. Isso foi verificado por meio do teste estatistico
U de Mann-Whitney.

Palavras-chave: Aeroportos Concedidos. Modelo Fleuriet. Teste U de Mann-Whitney.
Regulag¢dao Responsiva.
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ABSTRACT

Brazilian airports began to be awarded to the private sector in 2011. Between round 1 and round
4, ten airports were granted. The investments required for the construction, expansion and
modernization of the airports are high and the buy-out values were overly high in general. In
March 2019, during the 5th round, the government granted twelve more airports, completing
twenty-two. This dissertation investigates the financial performance of the 1st and 4th round
airports granted in order to subsidize the regulatory practice. The research is conducted with
the Fleuriet model. Airport finances are found to be in poor shape. Round 4 airports have
performed relatively better. This was verified by the Mann-Whitney U statistical test.

Keywords: Airports Granted. Model Fleuriet. Mann-Whitney U-test. Responsive Regulation.
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1. INTRODUCAO

1.1. DELIMITACAO DO PROBLEMA

No mundo contemporaneo ¢ comum o governo conceder as empresas publicas a iniciativa privada.
Essa passagem pode ser feita por duas formas principais: (a) privatizacdo e (b) concessdo. A
privatiza¢do ocorre quando o governo vende em definitivo as empresas estatais para a iniciativa
privada. A concessdo ¢ a transferéncia temporaria e regulada de empresa ou servigo, com prazos

definidos, que podem ou nao ser renovados.

As privatizagdes aeroportudrias iniciaram no Reino Unido no fim da década dos 80, estimulando uma
tendéncia global dos aeroportos serem deslocados, no todo ou em parte, para o setor privado
(AUGUSTYNIAK, 2009). Em 2016, mais de 40% dos aeroportos europeus tinham pelo menos um
acionista privado (POOLE JR, 2018).

Seguindo as tendéncias mundiais o Brasil implementou, durante os anos 2000, fortes mudangas no
setor aéreo brasileiro, promovendo um inédito aumento no setor. Destaca-se como marco inicial, para
as referidas mudangas, a introdu¢do da competicdo de mercado das linhas aéreas. A diminui¢do dos
entraves a entrada de novas companhias aéreas e a liberdade tarifaria permitiram uma queda no valor
das passagens aéreas, 0 que promoveu um aumento no numero de passageiros € o aquecimento
econdmico do setor (YOSIMOTO et al., 2016). A taxa de crescimento composta de movimentagao
de passageiros nos aeroportos brasileiros chegou em 2010 a média de 7,7% a.a. sendo, 71,2 milhdes

de passageiros anuais em 2003 e atingindo 201 milhdes em 2017 (BRASIL, 2017).

Dando prosseguimento as inovacdes do setor aeroportuario, por meio do Programa Nacional de
Desestatizacao - PND (BRASIL, 1997), foi dado inicio aos processos de concessao dos aeroportos, o
primeiro deles foi o Aeroporto Internacional de Sdo Gongalo do Amarante -ASGA, no Rio Grande
Norte, configurado como um projeto greenfield, concedido em 2011, com 100% de capital privado.
Em 2012 foram realizadas as concessdes dos aeroportos de Guarulhos e Viracopos em Sao Paulo e
Brasilia, no Distrito Federal. J4 em 2014 foram concedidos os aeroportos de Confins, em Minas
Gerais, Galedo, no Rio de Janeiro. Tais aeroportos possuem modelo de governanca mista, tendo a

administracdo do tipo publico-privada, com maioria do setor privado.

Por intermédio do Programa de Parcerias de Investimentos - PPI (BRASIL, 2016), no ano de 2017 os
aeroportos de Salvador, na Bahia, Porto Alegre, no Rio Grande do Sul, Fortaleza, no Ceard e

Floriandpolis, em Santa Catarina, foram leiloados para um periodo de concessdo entre 25 e 30 anos
1



cada. Esses ultimos aeroportos concedidos possuem modelo de governanga 100% privado e
respondem pela quarta rodada de concessdes. Apos a quinta rodada de concessdo ocorrida em margo
de 2019 sdo vinte e dois aeroportos concedidos. Nesta rodada inovou-se com o modelo de blocos de
aeroportos combinando aeroportos superavitarios com aeroportos deficitarios. Tais aeroportos

respondem por 66,4% do total do trafego de passageiros (BRASIL, 2018).

O periodo amostral compreende os anos de 2012-2018. Esses aeroportos foram escolhidos em fungao
da disponibilidade das demonstragdes financeiras de sete anos. Os dados da pesquisa foram obtidos

do site da Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC).

O pais possui ainda, 42 aeroportos sob operacdo da Empresa Brasileira de Infraestrutura
Aeroportudria (INFRAERO), tais aeroportos no ano de 2016, movimentaram 104,8 milhdes de
passageiros, 1,8 milhdo de aeronaves e responderam por 55% do mercado nacional de transporte

aéreo (INFRAERO, 2016).

O objetivo do programa brasileiro de concessao ¢ usar o capital privado para ampliar e modernizar
os aeroportos nacionais, além de reduzir a demanda por recursos do governo e de levantar receitas.
Estrin & Pelletier (2018) assinalam que, em termos mundiais, o setor de infraestrutura ¢ responsavel

por parcela expressiva dos recursos arrecadados com o movimento de desestatizacao.

A boa pratica regulatdria ensina, entre outras coisas, que a agéncia reguladora tem de acompanhar a
evolucao das financas da empresa concedida e tomar medidas corretivas, quando pertinente, para
evitar que a concessionaria falhe, provocando sérios transtornos para a sociedade em geral (AYRES
& BRAITHWAITE, 1992; DECKER, 2014). Acompanhar a concessdo ¢ especialmente importante

porque os aeroportos tendem a ser monopdlios naturais.

Compreender a performance financeira da atividade concedida ¢ de importancia para a afinagdo da
pratica regulatéria. Um dos principais objetivos da pratica regulatoria ¢ monitorar e encorajar a
eficiéncia das operagdes, com repercussao nas finangas. Uma concessdo em dificuldades financeiras
ndo ¢ operacionalmente eficiente. A compreensdo da performance financeira dos aeroportos pode ser
feita por meio de indicadores financeiros tradicionais, do modelo de Fleuriet, entre outras técnicas

(VIEIRA, 2008)



Anote-se que o modelo Fleuriet representa uma inovacdo em relacdo a andlise estatica por indices
financeiros tradicionais, observam Braga (1991), Marques & Braga (1995), Melo &Coutinho (2007)
¢ Souza & Bruni (2008).

O modelo Fleuriet tem sido aplicado as mais variadas atividades econdmicas. Por exemplo, Gimenes
& Gimenes (2006) investigaram como as cooperativas agropecuarias localizadas no Parané financiam
suas atividades. Na linguagem do modelo Fleuriet, os autores concluiram que as cooperativas
agropecuarias se comportam de maneira arriscada no que toca a administracao do capital de giro.
Souza & Bruni (2008) estudaram faléncias de trés fabricas da industria de cabos e fios de cobre com
o modelo Fleuriet. Eles constataram que a politica de capital de giro praticada contribuiu para o estado
falimentar das fabricas. Fabricas da industria siderirgica nacional foram estudadas por Rocha et al.
(2010) com o modelo Fleuriet no periodo amostral de 2007 a 2009. As fabricas foram Acos Villares,
Usiminas, Ferbasa, Gerdau, Siderirgica Nacional e Vicunha. As trés primeiras siderurgicas
apresentaram desempenho financeiro satisfatério enquanto as sidertrgicas Gerdau Siderargica

Nacional e Vicunha obtiveram desempenho relativamente inferior.

Logo, neste trabalho busca-se responder as seguintes perguntas: a) A forma de regulacdo dos leildes
das concessdes aeroportudrias brasileiras afeta a satide financeira dos aeroportos concedidos? b) As
concessdes aeroportudrias brasileiras sdo um negocio sustentavel do ponto de vista financeiro e

econdmico?

O presente trabalho se caracteriza como uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa por
meio de estudo de caso e andlise documental das demonstragdes financeiras dos aeroportos

concedidos no periodo de 2012 até 2018 (GIL, 2002; MARTINS & THEOPHILO, 2007 ).

Destaca-se que a literatura para a tematica proposta ¢ predominante estrangeira e poucas referéncias
nacionais tratam da problematica das concessdes aeroportudrias. Logo, faltam estudos especificos

para as concessdes nacionais.
1.2. HIPOTESES

Como hipoteses para responder as questdes temos:

Hoi: O desempenho financeiro das concessdes aeroportudrias brasileiras ¢ impactado pelo tipo de
regulamentacdo que rege o leildo.

Ho: As concessdes aeroportudrias brasileiras sdo rentaveis e sustentdveis econdmica e

financeiramente.



1.3. OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Esta dissertacdo tem como objetivo geral analisar a satde financeira dos aeroportos brasileiros

concedidos até a quarta rodada de leildes aeroportudrias com o uso do modelo Fleuriet.

1.3.2 Objetivos Especificos

Tendo como objetivos especificos:

a) A mensuracdo do impacto da regulagdo nas financgas dos aeroportos concedidos.

b) Avaliar o impacto da governanga nas finangas dos aeroportos brasileiros.

c) Utilizar o método Fleuriet pela primeira vez para avaliar a satide financeira das concessdes

aeroportudrias brasileiras.

1.4. JUSTIFICATIVA

Justifica-se a necessidade do referido estudo, pois, a) apesar de os grandes avangos no setor, boa parte
dos aeroportos se encontra ainda com problemas de saturacdo, limitagdes e gargalos, b) as concessoes
aeroportudrias realizadas se encontram em sua maioria nos aeroportos superavitarios € nos aeroportos
centrais, que funcionam como Aubs (aeroportos que concentram uma grande quantidade de voos, de
onde se distribuem para os demais pontos da malha) e c) os diferentes modelos regulatorios aplicados
nas cinco rodadas de leildes aeroportudrios realizadas apontam para uma necessidade de maturagao

do modelo brasileiro de concessao.

Em paralelo como jé sinalizado por (RIBEIRO et al., 2018), as concessdes dos aeroportos brasileiros
comecam a demonstrarem problemas quanto ao fluxo de caixa e cumprimento de suas obrigagdes
perante o Fundo Nacional de Aviacdo Civil — FNAC. Ressalte-se a situacdo iminente da concessao
do aeroporto de Viracopos (Campinas/SP) que se encontra em processo de recuperacao judicial e com

as garantias contratuais ja executadas pela ANAC (ABAYV, 2018).

O governo federal, buscando manter a operacionalidade dos aeroportos e a sustentabilidade das
concessdes, tem emitido dispositivos legais. Destaca-se a Lei n° 13.448, de 5 de junho de 2017 que

estabelece diretrizes gerais para prorrogacao e relicitagdo dos contratos de parceria e a Lei n° 13.499,



de 26 de outubro de 2017 que estabelece critérios para a celebracdo de aditivos contratuais relativos

as outorgas nos contratos de parceria no setor aeroportuario.

Os impactos destas leis ainda ndo foram totalmente percebidos visto que Lei n® 13.448, de 05 de
junho de 2017 necessitava de regulamentagdo por meio de decreto presidencial, recentemente foi
publicado o Decreto n® 9.957, de 6 de agosto de 2019, regrando o dispositivo da devolugdo

“amigavel” da concessdo por meio da relicitagao.

Ja a Lei n® 13.499, de 26 de outubro de 2017, de efeito imediato, veio ao encontro dos anseios das
concessodes dos aeroportos de Brasilia/DF, Galedo/RJ, Guarulhos/SP e ASGA/RN, que ja tiveram
seus pedidos de reperfilamento de dividas aprovados. No caso especifico do Galedo a renegociacao
de dividas de outorgas fixas com antecipagdo de pagamento de outorgas futuras, permitiu ainda a
compra da parte da sécia Odebrechet pela Changi Airports International, passando esta Glltima a ser

a principal acionéria do consorcio RioGaledo (BRASIL, 2017).

Ao mesmo tempo a saida da estatal Infraero do novo modelo de concessdes ainda nao pdde ser bem

avaliada, visto que a empresa detém 49% da participacdo das concessdes realizadas até o ano de 2014.

Desse modo, faz-se necessario conhecer o desempenho econdmico-financeiro de uma concessao
aeroportudria e os impactos oriundos da politica regulatoria sobre a mesma. O presente trabalho deve
contribuir para esse conhecimento, sobretudo para identificar praticas regulatérias favoraveis as

concessdes aeroportuarias brasileiras.

1.5. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A presente dissertacdo, apds o capitulo 1 em que se encontram dispostos a apresentacdo do tema,
determinagdo das perguntas problemas, objetivos e justificativa segue-se organizada desse modo: o
capitulo 2 traz os materiais ¢ métodos utilizados para construg¢do deste trabalho, o capitulo 3 traz a
revisdo sistematica da literatura, ja o capitulo 4 apresenta o histdrico das concessdes aeroportuarias,
o capitulo 5 traz os aspectos regulatdrios dos aeroportos brasileiros concedidos, o capitulo 6 apresenta
o referencial teérico do modelo Fleurit, no capitulo 7 dispdem — se os resultados e discussdo sobre a
pesquisa e o capitulo 8 conclui a dissertagdo, com as consideragdes finais, limitagdes do trabalho e

recomendacdes para trabalhos futuros.



2. REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

Com o intuito de se conhecer o estado da arte sobre o estudo de satde financeira de concessdes
aeroportuarias por meio do modelo Fleuriet utilizou-se neste trabalho o método de revisao sistematica
integrador denominado de Teoria do Enfoque Meta Analitico Consolidado — TEMAC desenvolvido
por Mariano & Santos (2017). Esses autores elencam a importancia da preparacio da pesquisa desde
a escolha do banco de dados pesquisado, o tipo de pesquisa adotado, as etapas de preparagdo da
mesma. Destaca-se que a TEMAC permite o acoplamento de varias bases de dados e permite

multiplas analises.

Complementado o método de investigacdo Jessani & Reid (2011) abordam a necessidade de um
exame cuidadoso de todos os aspectos dos estudos selecionados para inclusdo na revisdo sistematica.
Propde se as seguintes etapas de pesquisa: a) iniciar a RSL com uma pergunta problema; b) pesquisar
em bases de dados referenciadas, incluir os principais estudos e trabalhos em outros idiomas; c)
avaliar a qualidade e o valor cientifico dos trabalhos resgatados, buscando identificar erros
metodoldgicos e consisténcia dos dados; d) sintese e resumo dos resultados dos estudo e e)
interpretagdo dos resultados, com a sintetizagdo e identificagdo das limitagcdes da revisdao e dos

estudos, quanto as implicagdes praticas e a aplicabilidade das evidéncias.

Para realizag@o da pesquisa bibliografica adotamos as seguintes etapas: a) preparacio da pesquisa,
onde selecionamos as palavras chaves (airport, concession e model Fleuriet), as bases a serem
consultadas e areas do conhecimento a serem investigadas b) Apresentacdo e interrelacio de
dados, nesta etapa buscou-se identificar as revistas que mais publicam, a evolucao anual quanto a
producdo cientifica, trabalhos e autores mais citados, paises que mais publicaram, universidades que
mais contribuiram, areas que mais publicam e frequéncia de palavras chave; c) Detalhamento,
modelo integrador e validacdo por evidéncias, nesta etapa metodoldgica utilizamos indices

bibliométricos como co-citagdo, coupling e co-autoria.

A pesquisa realizou-se nas bases de busca de produgao cientifica da Web of Science (WoS), Scopus e
Science Direct (SD) com acesso disponibilizado pelo portal da Coordenagao de Aperfeigoamento do
Pessoal do Ensino Superior (CAPES), cobrindo o periodo de 2002 4 novembro de 2018. Utilizaram
- se os constructors “airport AND model Fleuriet”, “airport AND concession” e “airport AND model
Fleuriet AND concession”. Cabe ressaltar que ndo obtemos resultados de fontes bibliograficas para a
pesquisa com os constructos airport AND model Fleuriet’ e “airport AND model Fleuriet AND

concession” o que configura o ineditismo deste trabalho de pesquisa.



De forma a apoiar os estudos propostos nesta dissertacdo buscamos identificar producdes
relacionadas a avaliacdo financeira e econdmica de concessdes aeroportuaria para tanto fez-se
necessario mudar os constructors de pesquisa para: “airport AND valuation”, “airport AND
concession” e “airport AND valuation AND concession”, obtendo-se dessa vez producdes relevantes

sobre o tema.

As premissas de ano de produgdo e tematica abordada foram tomadas como filtros para fins de
refinamento da pesquisa. A partir da pesquisa realizada obteve-se o nimero de publicagdes por base
e com o auxilio de critérios de eliminagdo, de ferramentas de analise como TagCrowd® e o

Viewvision® pode-se analisar os indices bibliométricos das bases estudadas.

2.1. PRODUCAO CIENTIFICA SOBRE VALUATION DE CONCESSOES
AEROPORTUARIAS

Os resultados provenientes das bases de pesquisa encontram-se listados na Tabela 2.1, os primeiros
resultados apontam para um ntimero relevante de publicagdes utilizando-se o constructo “airport
AND valuation” totalizando-se um ntimero de 82 registros na base WoS, 92 na base Scopus e 2.478
na SD. Para “airport AND concession” para a base Scopus atingiu-se o total de 152 registros e 1.992

na base SD e um total de 230 artigos para “airport AND valuation AND concession” para a base SD.

Tabela 2.1: Relacdo dos estudos identificados

Base de Dados
Termo de busca Web of Science
. Scopus .
science Direct
airport and valuation 82 92 2.478
airport and concession 64 152 1.992
airport and valuation 3 ) 230

and concession
Fonte: Elaborado a partir de Web of Science (2018), Scopus(2018) e Science Direct (2018)

O inicio da produgdo cientifica sobre a tematica estudada na base Scopus ¢ em 1996, na SD data de
1997 e na base WoS data de 2009, mas o niimero de produgao significativas s6 despontam a partir do
ano de 2002. Registra-se um crescimento em todas as bases de producdo a partir do ano de 2002,
tendo um pico maximo registrado entre os anos de 2016 e 2017 na produgao cientifica sobre o tema

valuation de concessdes de aeroportos, como se pode observar na Figura 2.1.
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Figura 2.1: Evolugdo da produgao cientifica sobre valuation de concessdes de aeroportos

Fonte: Elaborado a partir de Web of Science (2018), Scopus (2018) e Science Direct (2018)

Quando se analisa os paises com maior contribuicdo para a produ¢ao cientifica, os Estados Unidos
destacam-se como principal responsavel pela producdo, seguido do Reino Unido, Holanda e
Alemanha como se observa na Figura 2.2. Estes paises se apresentam como lideres em numeros,

associados a universidades e institutos de pesquisa na produg¢ao cientifica do setor.
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Figura 2.2: Paises que mais contribuem em produc¢do cientifica sobre valuation de aeroportos
Fonte: Elaborado a partir de Web of Science (2018), Scopus(2018) e Science Direct (2018)

Utilizando-se de indices bibliométricos pode-se realizar anélises quanto ao enfoque meta-analitico.
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Dentre eles cita-se os veiculos de divulgagdo cientifica com maior frequéncia de publicacdo, a
qualidade dos mesmos e o grau de importancia das fontes de publicacao, conforme descritos na Tabela

2.2 a seguir:

Tabela 2.2: Fontes de publicagdes registadas nas bases Web of Science, Scopus e Science Direct

Web of Science Science Direct Scopus ‘;(J:ll;;
Fonte de publicagio

NR CIT D% | NR CIT D% | NR CIT D% | Qualis
Transportation Research Part A- o o o
Policy And Practice 5 35 19% 1 0 3% 1 0 11% | 4.081
Ti ransportatz‘on Research Part B- 4 111 15% 2 4 6% 2 4 229 | 4.081
Methodological
Transportation Research Part D- o
Transport And Environment 10 156 37% 4.081
Transportation Research Part E-
Logistics And Transportation 4 30 15% 3 63 9% 3 63 33% | 3.289
Review
Jqurnal of Property Investment & 5 0 79 > 0 2% | 0.42
Finance
Journal of Urban Economics 2 77 7% 1 35 3% 2.292
Economics of Transportation 2 11 6% 1.438
Journal of Air Transport 19 78 58% A2
Management
Transportation Research Procedia 1 11 3% B4
Transport Policy 4 0 12% Al
AIAA/IEEE Digital Avionics o
Systems Conference — Proceedings ! 2 1% B4
Total 27 409 100% | 33 240  100% 9 107 100%

NR- Numero de registros ; CIT — Numero de Citagdes ; D% - Percentual de publicagdes em relagao ao total,
JCR -Journal Citation Reports ; SIR - SCImago Journal & Country Rank .
Fonte: Elaborado a partir de Web of Science (2018), Scopus(2018) e Science Direct (2018)

Dentre as fontes que mais publicam sobre a tematica estudada esta o Journal of Air Transport
Management, com classificacdo Qualis A2 e 78 citagdes indexadas. Quando se observa a fonte com
maior nimero de publicagdes citadas, verifica-se que o Transportation Research Part D-Transport
And Environment possui 156 cita¢des, por se tratar de uma revista bem avaliada com fator de impacto
de 4.081 suas publicagdes possuem maior aceitagdo pelos pesquisadores. Em termo de base com

maior numero de publicacdes relevantes a WoS e o SD possuem niimeros similares embora, quando



medido o numero de citagcdes e maior grau de impacto das revistas e artigos os mesmos pertencem a
base da WoS. Verificando os artigos mais citados nesta base, pode-se sintetizar aos dados nos

Quadros 2.1, 2.4 e 2.5 a seguir.

Quadro 2.1: Principais artigos encontrados na base Web of Science

Autor Titulo Ano Citacoes
Vreeker, R.; Nijkamp, P.; A multicriteria decision support methodology for evaluating
. . 2002 48
Ter Welle, C. airport expansion plans
Behrens, C. ; Pels, E. Infermodal com.petztzon. in the London-Paris passenger market: 2012 48
High-Speed Rail and air transport
Koster, P.; Kroes, E.; . L . -
Verhoef, E. Travel time variability and airport accessibility 2011 19
Czemy, A. .; Zhang, A.  Airport congestion pricing when airlines price discriminate 2014 12
Allroggen, F.; Wittman,  How air transport connects the world - A new metric of air 2015 12
M. D.; Malina, R. connectivity and its evolution between 1990 and 2012
Keumi, C.: Murakami, H. The role of schedule d’elqys on passengers .chozce of access modes: 2012 8
A case study of Japan's international hub airports
Czemny, A. .; Zhang, A.  How to mix per-flight and per-passenger based airport charges 2015 7
Lin, M. H. Airport privatization in congested hub-spoke networks 2013 7
Gillen, D.; Mantin, B. The importance of concession revenues in the privatization of airports 2014 6
Merkert, R.: Beck, M. Valye .of travel time savings and willingness to pay for regional 2017 4
Aviation
Malighetti, P.; Meoli, M.; . . T
Paleari, S.: Redondi, R. Value determinants in the aviation industry 2011 4
Baarsma, B.E.; Lambooy, Valuation of externalities through neo-classical methods by
; . . 2005 3
J.G. including institutional variables

Fonte: Elaborado a partir de Web of Science (2018)

A base WoS apresenta 12 artigos sobre a temdtica e com 3 ou mais citagdes indexadas. Deste conjunto
de artigos destacam-se as contribui¢cdes de Vreeker et al. (2002) e Behrens et al. (2012) com tema
relacionado a metodologia para determinacdo de expansdo do sitio aeroportuario e a competicao
intermodal entre o trem e o modo aéreo de transporte entre Paris e Londres, respectivamente, estes
dois trabalhos registram 48 citacdes. Segue-se com as contribui¢des de Koster ef al. (2011) com 19
citacdes, Czerny et al. (2014) com 12, Allroggen et al. (2015) também com 12 citacdes.

Independentemente do nimero de citagdes registradas, os demais artigos constantes na Quadro 2.1
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trazem importantes contribui¢des para o setor, sejam elas estudos de caso, histérico de concessdes no

mundo e técnicas de valuation.

Na base do SD destaca-se a producdo de Zhang, A. & Zhang, Y. (1997, 2010), seguido de Starkie
(2012) e Adler et al. (2013). Tais autores além de serem os mais citados trazem novos subsidios ao
estudo de valuation de aeroportos concessionados. Semelhante ao verificado na base WoS, o artigo
produzido por Zhang, A. & Zhang, Y. (1997) destaca-se como importante contribui¢do ao estudo do
setor aeroportuario sendo, o mais antigo neste recorte de pesquisa conforme se observa no Quadro
2.2.

Quadro 2.2: Principais artigos encontrados na base Science Direct

Autor Titulo Ano Citacoes

Zhang, A.; Zhang, Y. Concession revenue and optimal airport pricing 1997 63

Airport capacity and congestion pricing with both

Zhang, A. ; Zhang, Y. . . . 2010 42
aeronautical and commercial operations

Starkie, D. European airports .and. azr.lmes: Evolving relationships 2012 29
and the regulatory implications

Adler, N.; Ulkii, T.;  Small regional airport sustainability: Lessons from

. 2013 15

Yazhemsky, E. benchmarking

Rico, G.; Oscar, A. The privatization of Mexican airports 2008 6

Ballis, A.; .. . . . . s

Stathopoulos, A.; S;lzzf;g of processz:guir.zj hsqij;r;ft;z;; ttil;n;;nal facilities for 2002 6

Sfakianaki, E. charter passengers using si

Regan, M.; Smith, J,  Financing of public private partnerships: Transactional 2017 4

; Love, P. evidence from Australian toll roads

Golaszewski, R. Location rents and.the experience of US airports - Lessons 2004 3
learned from off-airport entities

Andrew, D. Institutional policy innovation in aviation 2012 2

Fonte: Elaborado a partir de Science Direct (2018)

A base Scopus resgatou trés importantes artigos para tematica em estudo (Quadro 2.3), os trabalhos
em questao apesar do baixo ou inexistente nimero de citacdes ainda, possuem base teodrica e pratica
da tematica de estudo. Destaca-se o trabalho de Tajani et al. (2018), recém-publicado e que aborda

um importante tema sobre valuation para o setor.
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Quadro 2.3: Principais artigos encontrados na base Scopus

Autor Titulo Ano Citacgoes

Burgain, P. ; Pinon, O. J. . . o . - .
gam, = ’ On the value of information within a collaborative decision making

; Feron, E.; Clarke , J.-P.; . . 2009 2
Mavris. D. N, framework for airport departure operations

Tajani, F.; Morano, P.; Automated valuation models for real estate portfolios A method for 2018 0
Ntalianis, K. the value updates of the property assets

Jones, C.; Dunse, N. The valuation of an airport as a commercial enterprise 2015 0

Fonte: Elaborado a partir de Scopus (2018)

Cabe ressaltar que apesar do nimero expressivo de artigos encontrados na pesquisa com os trés
cosntructos “airport AND valuation AND concession”, verificou-se que a maioria destes
artigos ndo abarcava a tematica em si estudada, tendo como base os impactos s6cios ambientais
dos aeroportos na malha urbana, como barulho, valor de imdveis préximos ao sitio

aeroportuario.

Uma ferramenta que apontou tal descrepancia foi o mapa de palavras (Figura 2.3), produzido
por meio do 7agCrowd®, o mapa de palavras quanto a frequéncia de autores das producdes
cientificas, verifica-se que os autores apesar de muito citados, tinham producdes relacionadas
aos impactos do barulho e ruido das operagdes em aeroportos, como o caso de Bristow &
Wardman com os seguintes trabalhos ; a)lnternational meta-analysis of stated preference
studies of transportation noise nuisance, b)Valuing Aircraft Noise: Stated Choice Experiments
Reflecting Inter-Temporal Noise Changes from Airport Relocation e c)Valuation of aircraft

noise by time of day: A comparison of two approaches.

12




abigail achim alejandro
andrewanming antti
blanco bristow carl
carlos christoph czerny
davidde €rlICerikfabioflindell
gilen ian joan
konstantinos koster kumar
kurvinen mantin mar

matthew megan ... paul pels
robertryerson sotirios

stephan tapio thanos van
verhoef wardman
zhang

Figura 2.3: Mapa de frequéncia nomes de autores

Adicionalmente, o mapa de frequéncia de palavras chaves abordadas nos trabalhos pesquisados
(Figura 2.4), permitiu a identificacdo de artigos ndo adequados ao tema em estudo. Apesar de
possuirem a tematica valuation e airport, os mesmos se tratavam do impacto do barulho
produzido pela atividade aeroportudria na populagdo e na avaliacdo de imdveis lindeiros aos
aeroportos, temas divergentes do objetivo deste trabalho. Para tanto utilizou-se critérios de

E2 TS

exclusdo de termos como “noise”, urban plain”, “housing” e “residential”. Isto justifica o
afunilamento entre o grande nimero de produgdes resultantes das pesquisas e a selecdo de um
nimero restrito de produgdes relevantes, destacando-se tal efeito, principalmente, nas

produgdes da base Scopus conforme Tabela 2.1 e Quadros 2.3.
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Figura 2.4: Mapa de frequéncia de palavras chaves
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No setor de concessdes aeroportudrias os nomes de Zhang, A. & Zhang, Y. apresentam-se como
os mais frequentes na titulagdo de tais publicagdes como pode ser observada na Figura 2.3. Tal
informacgao ¢ corroborada com os mapas de calor das correlagcdes entre autores e co-autores em

analise a seguir.

Para auxiliar as analises produziu-se mapas de calor com demonstrativos e correlagcdes de
atributos dos artigos cientificos. Os principais autores da base WosS que possuem relagdo de
co-autoria encontram-se dispostos em quatro grupos, como se observa na Figura 2.5. O grupo
de Czerny, autor associado a WHU/ Otto Beisheim School of Management, Alemanha ¢
composto por Zhang, A. da University of British Columbia, Canada, Simon Cowan do
Department of Economics, University of Oxford, UK. O grupo formado por Koster, autor
Department of Spatial Economics, VU University Amsterdam, The Netherlands, tem como co-

autores Kroes e Verhoef da mesma instituicao.

zhang, a bristow, al

czerny, ai wardman, m

5% VOSviewer

Figura 2.5: Mapa de calor entre os autores e co-autores na base Web of Science

Para a base SD, correlacionando os autores e co-autores verifica-se uma maior gravitagao
entorno dos autores Zhang, A. e Fu em um grupo, autores associados que produzem sob a
tematica de valuation de aeroportos, conforme Figura 2.6. Quando se verifica a produgdo por

grupo encontramos Zhang, A. associado aos autores Czeny e Zhang,Y.

14



6% VOSviewer

Figura 2.6: Mapa de calor entre os autores e co-autores na base Science Direct

O segundo grupo que se destaca na base SD ¢ o centralizado por D"Alfonso da University of
Bergamo, Dalmine, Italy, que possui interrelagdo de producao com Jiang e Wan da University
of British Columbia, Vancouver, Canada. A producdo associada destes autores refere-se a

analise econdmica do setor aeroportudrio.

Investigando o teor dos trabalhos mais relevantes e suas contribui¢des para tematica estudada,
produziu-se o Quadro 2.4, com o perfil das principais producdo de interesse. Destaca-se a
cronologia das produgdes que se inicia com Zhang, A. & Zhang, Y. (1997) que por meio de
modelagem econdmica busca maximizar as recitas ndo aeroportuarias com fins a aumentar a
sustentabilidade dos aeroportos, os mesmos autores no ano de 2010 publicam novo artigo
buscando demonstrar a relagdo entre investimento em infraestrutura e regulagdo por meio da

criagdo de um modelo teoérico

Por meio do método TEMAC pode-se criar um perfil da produgdo cientifica a cerca do tema
valuation de concessdes aeroportudrias. Utilizando —se trés bases de publicagdes cientificas
robustas resgatou-se as mais relevantes producdes cientificas produzidas até o momento.
Acrescenta-se o registro dos Estados Unidos e o Reino Unido como paises de maior
contribuicdo e os anos de 2016 e 2017 como os picos de producgdo cientifica nas bases

estudadas.
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Pode-se constatar quais sdo os principais autores cientificos do tema, destacando-se os autores;
Vreeker et al.(2002), Behrens et al. (2012), Koster et al.(2011), Czerny et al.(2014), Allroggen
et al.(2015), Zhang A. & Zhang Y. (1997, 2010) e Adler et al. (2013), cujos trabalhos se
destacam pelo nlimero de citagdes e grau de importancia quanto ao contéudo trazido. Como
referéncia adicional, apesar de ndo possuir ainda nenhuma citacdo, acolhe-se o trabalho de
Tajani et al. (2018), recém-publicado e que aborda a tematica de avaliagdo e atualizacdo de
valores de ativos, relevante para o setor aeroportudrio. Tais referéncias foram publicadas em

revistas com classificagdo Qualis A2 e fator alto de impacto como se verificou no trabalho.
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Quadro 2.4: Publicagdes relevantes em valuation de aeroportos

Autores Local area Resumo dos objetivos da pesquisa Base teorica Método de coletade  Variadveis Amostra Meétodo de
de atuagdo utilizada na dados ™) Analise
pesquisa
Zhang, A.  Economia Maximizar as operagdes ndo aeroportuarias dos ~ Microeconomi Revisdo de literatura Receitas ndo N=26 Analise
& Zhang, e Finangas aeroportos tornando-os autosuficientes. Os a. Fluxo de tarifarias artigos correlacional
Y. (1997) (Canadd) autores apontam sobre a necessidade de um caixa
subsidio cruzado para sustentabilidade das descontado
operacoes.
Vreeker Economia Estudo sobre os critérios para crescimento e Microeconomi Revisdo de literatura |, niveis de N=54 Analise-
al.(2002) (Holanda) ampliagdo de aeroportos em cidades e seus a emissdo de (artigos e multicritério
impactos no meio urbano. Utiliza-se na pesquisa ruidos, niveis  trabalhos)
teorias econdmicas neoclassicas, institucional e de emissdo de
tradicionais para analise multicritério poluentes.
Preco/custo
Zhang, A.  Economia Demonstrar que o investimento em infraestrutura Microeconomi Revisdo de literatura ~ Demanda, N=123 Analise
& Zhang, e Finangas aeroportudria ¢ limitada pela capacidade a - custo e criagdo de modelo preco, artigos correlacional
Y. (2010) (Canada) regulatoria. Os beneficios sociais do marginal téorico investimento
investimento ficam condicionados as restrigdes
regulamentares, bem como o custo marginal da
capacidade instalada.
Koster Economia O estudo cria um modelo para calcular o custo de ~ Modelo de Aplicagdo de Tempo de N=1440 Analise
(2011) (Holanda) tempos de viagem e busca aferir quanto o escalonamento questionario e dados  partida de estatistica
consumidor esta disposto a pagar para otimizar de Noland da Directorate casa, horario quantitativa
sua viagem desde o ponto de origem até o Small (1995)  General for Public  de chegada,
aeroporto. Os resultados apontam que os custos Works and Water tempo de
dos viajantes a negdcio estdo entre 0% a 30% e Managment check-in
os ndo executivos entre 0% a 25%
Behrens & Economia Estudo sobre a concorréncia intermodal entre o Competicao Coleta de dados N°de Dados de Analise
Pels (Holanda) modal aéreo e o ferroviario na rota Londres- em oligopolios publicos do passageiros, 2003 a 2009 estatistica
(2012) Paris, o enfoque ¢ a reagdo comportamental do com politica International n° de viagens, do IPS quantitativa
usudrio quanto a retirada do modal aero e monopolistica ~ Passenger Survey origem X
significa¢@o quanto as variaveis tempo de viagem (IPS) destino

e conforto. Os resultados apontam para uma
elasticidade acima de 1 para participagdo de
mercado do modal aero
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Autores Local area Resumo dos objetivos da pesquisa Base teorica Meétodo de coleta de Variaveis Amostra Meétodo de
de atuagdo utilizada na dados ™) Analise
pesquisa
Starkie Economia Analise sobre a necessidade de regulamentacao Teoria da Revisdo de literatura N° de N=42 Analise critica
(2012) e do setor de concessdes aeroportuarias. Regulagao de concessoes artigos e correlacional
Administr Relacionando a competitividade, margem de servicos no mundo,
acao lucro auferida e investimentos realizados publicos margem de
lucro, custos
operacionais
Gillen & Economia O trabalho estuda as duas principais fontes de Fungao Revisdo de literatura Frequénciade  Modelo Analise
Mantin e receitas aeroportuarias, as tarifas das empresas Utilidade VOos, téorico correlacional
(2014) Administr aéreas e o volume de voos e as receitas oriundas demanda,
acdo dos gastos dos passageiros nos terminais custos de
(Canada) aeroportuarios. A decisdo do concessionario em congestionam
aumentar o fluxo de voos e por conseguinte a ento
geracdo de atrasos. (impacto negativo com
congestionamentos versus beneficio das
concessoes)
Allroggen  Aviacao Estudo sobre a conexao de mercados via o modal Pesquisa Dados primarios do  Frequénciade  N=2061 Analise
etal. (2015) Comercial aéreo, cria-se um panorama de conexdes global e  operacional, IATA VOos, voos estatistica
EUA avalia-se a qualidade dos servigos prestados. Os utilizando Itinerario, quantitativa
resultados apontam crescimento de rotas com modelo do destinos
conectividade heterogéneas em relagdo a tempo e Global
localizagdo Connectivity
Index
Czermny et  Logistica, O estudo busca relacionar a importancia das Microeconomi Revisdo de literatura Taxa N=32 Analise
al. (2017) economia taxas e receitas nao tarifarias geradas por a: teoria da aeroportuaria artigos correlacional
€ negocios passageiros nos aeroportos € como tais taxas formagao de s, taxa de
(Hong contribuem para mitigar os custos operacionais e custos embarque,
Kong, aumento da margem de lucro taxa de
UK, permanéncia

Canadd)

de aeronaves




As ferramentas de espacializagdo e analise de indices bibliométrico como o mapa de palavras
e o mapa de calor mostrou-se bastante intuitivos e Uteis na andlise e selecdo dos trabalhos a

serem considerados importantes para o estudo de valuation de concessdes de aeroportos.

Verifica-se que dentro os artigos selecionados como relevantes para a pesquisa a ser
desenvolvida, ndo se registrou producdes nacionais em grau de relevancia e em volume de
producdo. Logo, a referida revisdo sistematica de literatura aponta para a necessidade de
preenchimento desta lacuna na producao cientifica nacional, em referéncia a artigos cientificos,
sobre a valuation de concessdes aeroportudrias brasileiras vistas que, desde 2011 o Brasil
encontra-se no seu processo de concessdes da infraestrutura aeroportudria, ja caminhando para

mais de sete anos desta atividade necessitando de aferi¢des quanto os resultados obtidos.
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3. MATERIAS E METODOS

Neste capitulo busca-se elencar os passos e os materiais utilizados para elaboracao da avaliacao
da satude financeira das concessdes aeroportuarias. A Figura 3.1 traz um modelo esquematico
dos referidos passos, alertando que algumas das atividades se deram em paralelo e em repetidas

VEZCES.

CONCESSOES
AEROPORTUARIAS,
FINANGAS, REGULAGAO:
UMA APLICAGAO DO
MODELO FLEURIET

Revisao de Literatura Coleta de Dados

Regulacédo dos Leilces de

Aeroportos Brasileiros

(TEMAC)

(ANAC)

Tratamento dos Dados

Aplicagédo do Modelo

Aplicagdo do teste U de

Fleuriet Mann-Whitney

Andlise dos Resultados Conclusoes

Figura 3.1: Esquema de etapas de construcdo da dissertacdo

Para se alcangar os objetivos propostos neste presente trabalho langou-se mao do seguinte

esquema metodologico:

Buscando identificar o estado da arte da producdo sobre modelo Fleuriet e concessdes
aeroportudrias, utilizou-se da técnica de revisdo sistematica da literatura (RSL) onde, pode-se
verificar as produgdes existentes sobre o tema estudado nas bases cientificas da Web of Science,
Scopus e Science Direct. Inicialmente, com o uso dos constructos “airport AND model

Fleuriet” e “airport AND model Fleuriet AND concession”, pesquisou-se nas referidas bases,

20



desta pesquisa ndo se obteve resultados relativos a produgao cientifica da temdtica. Tal pesquisa

embasa o ineditismo da aplicagdo do modelo Fleuriet no estudo de concessdes aeroportuarias.

De forma a apoiar os estudos propostos nesta dissertacdo buscamos identificar producdes
relacionadas a avaliacdo financeira e econdmica de concessdes aeroportuarias desse modo,
utilizou-se os novos constructos: airport AND valuation”, “airport AND concession” e
“airport AND valuation AND concession”, obtendo-se dessa vez produgdes relevantes sobre o

tema.

Em seguida, de posse das publicac¢des cientificas frutos da RSL e de fontes oficiais realizou-se
0 panorama sobre as concessdes aeroportudrias no mundo e no Brasil. Procedeu-se a
caracterizacdo do modelo de negbcio adotado pelos aeroportos concedidos e seus modos de
governanga. Para obtencdo dos dados de estudo procedeu-se investigacdo e coleta no banco de
dados eletronico da ANAC (https://www.anac.gov.br), onde obteve-se as demonstracdes

financeiras no periodo de 2013 a 2018 dos aeroportos brasileiros concedidos.

Como base para diferenciagdo entre as rodadas de leildes, procedeu-se o estudo da regulagdo
aplicada nas quatro rodadas de concessdes dos aeroportos brasileiros. Pode-se desse modo,
identificar as diferencas regulatorias, pontos de melhorias e fatores de alavancagem entre as
rodadas. Cabe destacar que toda a regulagdo se encontra lastreada na Constituicdo Federal de
1988, que dispde sobre a competéncia privativa da Unido quanto a formulacdo da Politica
Nacional de Transportes e a exploragdo da infraestrutura de transportes, em seus artigos 22, 177
e 178 bem como, no Programa Nacional de Desestatizagdo que traz as premissas para

concessao dos servigos e da infraestrutura de transportes.

Para o tratamento dos dados coletados desenvolveu-se as seguintes atividades: realizacdo de
auditoria dos dados, estudo das notas explicativas dos balangos dos exercicios fiscais e
adequagdo dos dados coletados ao formato do modelo Fleuriet. Cabe destacar a diferenca
temporal de entrada em operacdo de cada concessdo aeroportuaria logo, nesta etapa
equalizamos tais discrepancias a fim de melhor comparar os resultados entre si. Como medida
para tal fim considerou-se apenas os anos de operacdo concomitante de todos os aeroportos
estudados. Da mesma forma buscou-se identificar nas contas das demonstragdes financeiras a

alocagdo correta das mesmas, confirmando - se o que pertencia as contas do passivo, do ativo
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e comparando aos dados do exercicio fiscal anterior. Tais dados foram dispostos em planilha

eletronica o que facilitou os célculos e verificagcao dos dados.

Vencido o tratamento dos dados segue-se com a aplicagdo do modelo Fleuriet, reclassificando
inicialmente as contas dos balangos tradicionais de acordo com o modelo dindmico. Nesta etapa
buscou-se adequar as contas de ativo e passivo ao ciclo financeiro dinamico de Fleuriet,
trazendo-os para o formato erratico. Com auxilio de planilha eletronica e os dados dos
demonstrativos financeiros coletados do site da ANAC pode-se calcular os principais
indicadores do modelo dindmico de Fleuriet. Em complementagao verificou-se a ocorréncia do
efeito tesoura entre os exercicios financeiros e por fim enderecou-se a situacao da concessdo de

acordo com os parametros de Fleuriet.

De posse dos resultados obtidos pela aplicacdo do modelo Fleuriet, realizou-se a analise dos
resultados a fim de se aferir a satide financeira das concessdes aeroportudrias. De forma
complementar aplica-se o teste estatistico U de Mann-Whitney para verificagdo do impacto da
regulagdo nos resultados das concessdes entre a primeira e a quarta rodada. Por fim faz -se as

consideragdes finais e recomendagdes para trabalhos futuros.
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4. HISTORICO DAS CONCESSOES AEROPORTUARIAS E
ASPECTOS REGULATORIOS

As concessdes aeroportudrias no mundo iniciaram em 1987 no Reino Unido, com a venda da
Bristish Airports Authority (Baijal, 2000). Depois, outros paises seguiram a iniciativa britanica
como Australia, Canada, Nova Zelandia, estados-membros da Unido Europeia, México, Chile

e India.

Baird (2000) apresenta um arcabougo de gradacao de privatizagdo, segundo fungdes essenciais,
mostrando de maneira 1til o leque de opcdes de privatizagdo disponivel para as autoridades
publicas (Quadro 4.1). Neste Quadro o regulador ¢ o agente regulador, o dono do terreno ¢ o
proprietario da infraestrutura de transporte e o provedor da funcdo é o agente que presta os

Servigos.

Quadro 4.1: Modelo de governanca de infraestruturas de transporte, segundo fungdes
essenciais

Funcgdes essenciais
Modelo de governanga Regulador Dono do terreno Provedor da funcao
L. Publico Publico Publico Publico
II.Publico/privado Publico Publico Privado
III.Privado/publico Publico Privado Privado
IV.Privado Privado Privado Privado

Fonte: Adaptado de Baird (2000).

O Reino Unido adotou o modelo III de governanga de Baird (2000) enquanto boa parte dos
paises optou pelo modelo II (AUGUSTYNIAK, 2009), inclusive o Brasil.

Os Estados Unidos tentaram aderir as concessdes aeroportuarias no final de 2007 com o
aeroporto de Chicago Midway. A transacdo ndo foi adiante por causa da crise financeira
mundial de 2008 e, posteriormente, a ideia foi abandonada. Em 2013, o aeroporto Luis Munoz
Marin em San Juan, do estado americano de Porto Rico, foi privatizado (POOLE &

EDWARDS, 2016).
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Alguns dos beneficios da privatizagdo aeroportuaria incluem maior eficiéncia operacional,
melhores servicos e aumento do investimento de capital (POOLE & EDWARDS, 2016;
PRATT, 2015). Mas, as formas de concessdo de aeroportos entre paises diferem desde a
regulagdo de tarifas, propriedade do aeroporto (participacdes societarias nacionais e

estrangeiras) e forma de operacdo (GILLEN, 2011).

Para Silveira e Quintilhano (2019), os resultados das concessdes aeroportuarias brasileiras sao
preocupantes ¢ comprometem o futuro da aviagdo brasileira, pois ndo contribuem para o

desenvolvimento da aviagdo nacional.

No Brasil, as concessdes aeroportuarias comegaram em 2011 com o aeroporto de Sdo Gongalo
do Amarante (RN). Esta concessdo foi a Unica at¢é o momento do tipo greenfield; inexistia
qualquer infraestrutura operacional no local. No presente, sdo vinte e dois aeroportos

concedidos e ja foram realizadas cinco rodadas de concessao (Quadro 4.2).

Quadro 4.2: Aeroportos brasileiros concedidos entre 2011 e 2019

Aeroporto Estado  Ano/Fase Aeroporto Estado Ano/Fase
Sao Gongalo do Amarante RN 2011/1* | Maceid AL 2019/5*
Guarulhos SP 2012/2* | Jodo Pessoa PB 2019/5*
Viracopos SP 2012/2* | Aracaju SE 2019/5*
Brasilia DF 2012/2* | Juazeiro do Norte CE 2019/5*
Galeao RJ 2013/3* | Campina Grande PB 2019/5?
Confins MG 2013/3* | Cuiaba MT 2019/5*
Pinto Martins CE 2017/4* | Sinop MT 2019/5?
Luiz Eduardo Magalhaes BA 2017/4* | Rondonopolis MT 2019/5*
Hercilio Luz SC 2017/4* | Alta Floresta MT 2019/5*
Salgado Filho RS 2017/4* | Vitoria ES 2019/5*
Recife PE 2019/5* | Macaé RJ 2019/5*

Fonte: Adaptado de Brasil (2018).
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Ao contrario do exposto por Silveira & Quintilhano (2019), as concessdes aeroportudrias
alavancaram investimentos e melhoram o nivel de servico dos aeroportos conforme o Relatério
de Desempenho Operacional dos Aeroportos do primeiro trimestre de 2018, elaborado pelo,
entdo, Ministério dos Transportes, Portos e Aviagdo Civil, em obediéncia ao Decreto n° 6.780,

de 18 de fevereiro de 2009.

4.1. VISAO MODERNA DE AEROPORTO E TIPOS DE MODELOS DE
PRIVATIZACAO

No inicio os aeroportos eram campos de decolagem e aterrissagem de aeronaves militares.
Tempos depois, apos a Segunda Grande Guerra Mundial, os aeroportos passaram a operar com
avides civis. Durante décadas os aeroportos pertenceram aos governos, € os resultados

financeiros eram vistos como de menor importancia (AUGUSTYNIAK, 2009; GILLEN, 2011).

Somente na segunda metade dos anos 80 que surge no mundo um movimento liderado pelo
Reino Unido de desestatizagio dos aeroportos. A Gra-Bretanha, Dinamarca, Austria, Bélgica,
Nova Zelandia, para citar apenas estes, privatizaram seus importantes e movimentados
aeroportos, outros paises escolheram nao privatizar, mas conferiram ou concederam a iniciativa

privada o direito de opera-los por tempo determinado.

O aeroporto transformou-se em empresa, orientado para o comércio, com receitas, custos e
despesas, com obrigacdes e direitos, tomador de empréstimos e pagador de dividendos, de
bonificacdo para seus empregados e de impostos, além de pagar para o governo pelo direito de

exploracdo (GILLEN & MANTIN, 2014).

Os aeroportos desde que passaram a operar com a aviacdo civil tém receitas relacionadas ao
voo e ndo relacionadas ao voo. Os aeroportos modernos tém inovado na captagdo de receitas
ndo aeronduticas, distintas das tradicionais. Para se ter ideia, a operacdo de embarque e
desembarque de passageiros e de manuseio de bagagens nos principais aeroportos da Europa ¢é
realizada por terceiros, entretanto eles pagam para o aeroporto para ter o direito de realizar essas
operagdes, a exemplo do que ocorre nos portos land lord do mundo (REVELEY &TULL,
2008).
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As receitas ndo aeronduticas nos aeroportos mais movimentados da Europa representam em
média 44% do total, apontam Battal & Bakir (2017). Os aeroportos vem se transformando em
grandes centros comerciais e de lazer (JARACH, 2001), ofertando servicos variados. O publico
das adjacéncias se desloca com frequéncia nos finais de semana para os aeroportos para
desfrutar de suas facilidades de entretenimento (JONES & DUNSE, 2015). Enfim, os
aeroportos modernos tém praticado acdes tangiveis direcionadas aos seus clientes, passageiros
e visitantes, proporcionando-lhes, entre outras coisas, conforto, limpeza, seguranga e

entretenimento.

O contingente direto empregado nos aeroportos modernos ¢ reduzido, mas eles empregam
milhares de pessoas indiretamente. Pode-se dizer que os aeroportos sdo intensivos em mao de
obra (indireta), e que oferecem servigos com alto investimento de capital (AUGUSTYNIAK,

2009; POOLE, 2018).

4.2. MODELOS DE PRIVATIZACAO DE AEROPORTOS

Os governos mundiais tém adotado um dos trés seguintes modelos de privatizagdo de seus
aeroportos: (a) privatizacao total; (b) privatizagdo parcial e (c) concessdo. O modelo (a) € o
modelo classico de privatizagao quando todos os ativos sdo vendidos para a iniciativa privada,
inclusive o terreno. O modelo (b) representa a venda de terminais localizados na area do
aeroporto para os privados. O modelo (c¢) confere aos privados a administracdo e operacao do

aeroporto por tempo limitado.

O modelo (c) ¢ adotado pela maioria dos paises do mundo, inclusive o Brasil. Uma
caracteristica desse modelo é que os aeroportos pagam anualmente uma taxa de concessao,

outorga, para as autoridades publicas (POOLE, 2018).

Acrescente-se que muitos aeroportos estatais mundiais tém contado com a parceria privada para
construir e ampliar terminais de passageiros e de cargas e pistas de pousos e de decolagens
(GUPTA, 2015). O arranjo organizacional deste tipo ¢ classificado como parceria-publico-
privado classica (CRUZ & MARQUES, 2011) em que cabe ao governo uma parte expressiva

do risco do empreendimento.
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Do movimento de desestatizacdo de aeroportos surgiram e fortaleceram holdings mundiais de
administracdo de infraestruturas aeroportuarias como a francesa Vinci Airports Group, a
singapurana Changi Airports International, a suica Zurich International Airport AG, a alema
Fraport AG Frankfurt Airport Services e a espanhola Aena Desarrollo Internacional

(PEREIRA & ROCHA, 2019).

4.3. CARACTERIZACAO DOS AEROPORTOS CONCEDIDOS DA 1° RODADA A 4°
RODADA E ASPECTOS REGULATORIOS

Segundo Brasil (2019a), o programa de concessdes aeroportudrias brasileiras tem por objetivo
alavancar investimentos, ampliar e melhorar a infraestrutura aeroportudria nacional. Tendo
como requisitos a oferta de servicos em nivel de qualidade internacional.

Devido ao baixo poder de execucdo e o cendrio restrigdes fiscal o governo federal envidou
esforcos para conceder os aeroportos. Tal iniciativa visava a conclusdo das obras essenciais
para o atendimento da demanda pelo transporte aéreo, o crescimento do setor no pais e a
realizacdo de grandes eventos, como foi a Copa do Mundo FIFA em 2014 e os Jogos Olimpicos
em junho de 2016. A Figura 4.1 apresenta os aeroportos concedidos até a quarta rodada de
leildes, destaca-se que estas concessoes possuem cerca de 56,9% do market share doméstico

(em relagdo a passageiros processados).

4 rounds 1172 M 56,9%
10 airports pax/year share
Fortaleza = 1st ROUND
' we & | Natal 24M 1,2%
S~ « |2 RounD
4 £ | « Guarulhos 374M 18,2%
alvador N « Brasilia 16,7 M 8,1%
* Viracopos 92M 4,5%
< | 37 ROUND
§ » Galedo 16,1 M 7,8%
* Confins 10,1 M 4,9%
‘ 4t ROUND
‘Florianépolis i BT Porto Alegre 7,9 M 3,8°/o
e 'g_ » Salvador 76 M 3,7%
* Fortaleza 59M 2,9%
* Florianopolis 38M 1,8%

Figura 4.1: Aeroportos concedidos até a 4° rodada de leildes.
Fonte: Brasil (2019a)
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O processo de concessdes aeroportudrias brasileiro inicia-se com a inclusdo do ativo no PND,
com atual competéncia atribuida ao Programa de Parceria de Investimento (PPI). Dai elabora-
se o Estudo de Viabilidade Técnica Economica e Ambiental (EVTEA), donde se estabelece os
valores minimos de outorga e investimentos necessarios na infraestrutura aeroportuaria. Tais
EVTEA comumente sdo elaborados a partir de editais de Proposta de Manifestagdo de Interesse
-PMI, ao qual empresas privadas manifestam interesse em elaborar os estudos e posteriormente
serem remuneradas pelo vencedor do leildo. Estabelecidos os requisitos técnicos e economicos
necessarios por meio do EVTEA, realiza-se o leildo de concessdo por meio de edital publico
(BRASIL, 2018). Passaremos nas se¢des seguintes, a caracterizar as rodadas de leildes e seus

aeroportos.

O dinamismo do marco regulatério dos aeroportos ¢ percetivel. As primeiras medidas
regulatorias das concessdes aeroportudrias emergiram no leildo do aeroporto Sdo Gongalo do
Amarante quando a agéncia reguladora e representante do poder concedente, a Agéncia
Nacional de Aviagao Civil (ANAC), estipulou como regime regulatorio as seguintes condigoes:
os proponentes deveriam ser pessoas juridicas brasileiras ou estrangeiras, podendo concorrer
isoladamente ou em consorcio, ficando limitada a participacdo de pessoas juridicas declaradas
inidoneas, impedidas de licitar e contratar com a administragdo publica, condenada por crimes
ambientais, dirigentes ou responsaveis técnicos que tenham trabalhado na ANAC e Ministério
da Defesa nos ultimos 180 dias, anteriores ao langamento do edital. Foi também vedada a
participag¢do de empresas aéreas, suas controladoras, controladas e coligadas, isoladamente ou
em consorcio com participacdo igual ou superior a 10%. A autoridade reguladora exigiu a

criagdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) para a gestao do aeroporto.

Acrescenta-se os incentivos fiscais dados nesta rodada como, o enquadramento no Regime
Especial para o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI), instituido por meio da Lei n°
11.488, de 15 de junho de 2007, o qual beneficia com a suspensdo da exigéncia da Contribui¢do
para o Programa de Integracdo Social e de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico
PIS/PASEP e da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS
incidentes sobre bens e servigos os projetos voltados a implantagdo de infraestrutura nos setores
de transportes, portos, energia, saneamento basico e irrigacdo. Acrescenta-se a redugdo da
aliquota do Imposto Sobre Servigos (ISS) pelo municipio para o patamar de 2% e a delegacgao
da torre de controle do Comando da Aerondutica para o concessionario, incrementando mais

uma receita tarifiria com a arrecadagdo da Tarifa de Uso das Comunicagdes e dos Auxilios a
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Navegacdo Aérea (TAT), tnico contrato deste tipo até o momento nas concessoes

aeroportudrias brasileiras.

J& na segunda rodada ficou estabelecido como temas regulatorios adicionais: (a) a participagao
de entidades de previdéncia complementar e fundo de investimento, (b) a participacdo da estatal
Infraero com 49% da SPE, (c) o estabelecimento de um acordo de acionistas para disciplinar a
sociedade entre o ente privado e a estatal (Infraero), (d) a exigéncia de experiéncia minima de
5 anos em operagao de aeroportos com mais de 5 milhdes de passageiros processados por ano,
(e) fornecimento de garantia da proposta em até 0,7% do valor dos investimentos, (f) o
estabelecimento de obrigacdes de investimento em infraestrutura aeroportudria iniciais e
faseados e (g) firmagdo de contrato com partes relacionadas destinadas a execugdo das obras

de ampliagdo da infraestrutura aeroportuaria.

Nao houve mudangas regulatorias na 3" rodada. Mas, na 4* rodada a Infraero deixou de
participar como sdcia das concessdes, 0 governo incentivou a participacdo de investidores
internacionais nos leildes e introduziu o pagamento de parte da outorga na forma de

downpayment.

Os aeroportos sdo leiloados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo atual
Brasil Bolsa Balcdo (B3). O governo estabelece por meio de estudo de viabilidade econdmica
o valor minimo do certame. Na ocasido do leildo, os interessados apresentam propostas em
envelopes fechados. As trés maiores propostas disputam um leildo do tipo inglés. No inicio, o
valor ofertado pelo vencedor do leildo era pago e diluido durante o prazo da concessdo. Desde
a 4* rodada, uma parcela (25%) do valor de aquisi¢do do aeroporto ¢ do tipo downpayment. O

objetivo desta medida foi o de tornar os valores dos lances do leildo inglés mais realistas.

O valor pago anualmente para o governo ¢ chamado de outorga, taxa de concessdo ou
contraprestacdo, figurando no passivo circulante do balango patrimonial do aeroporto
concedido. O montante de recurso arrecadado pelo governo com a taxa de concessdo abastece
o Fundo Nacional de Aviagdo Civil (FNAC). O FNAC ¢ um fundo criado em 2011 com o
proposito de fomentar o desenvolvimento da infraestrutura de aviagao civil nacional. Registra-
se um crescimento de mais de oito vezes nos aportes ao FNAC no periodo de 2012 (RS 1,2

bilhdo) a 2017 (R$ 9,7 bilhdes), resultado dos leildes aeroportuarios. As agdes prioritarias para

29



aplicagdo dos recursos incluem manutencio e aprimoramento da infraestrutura aerondutica e

aeroportuaria publicas (TEIXEIRA, 2018).

Vale dizer que houve importantes evolucdes nas regras regulatdrias da 5* rodada de concessao,
mas os aeroportos dessa rodada ndo serdao analisados porque iniciaram suas atividades em 2019.

Segue-se com a caracterizagdo dos aeroportos concedidos até a quarta rodada.

4.3.1 Aeroporto da 1* rodada de concessiao

A primeira rodada de concessdes aeroportuarias envolveu a constru¢do do novo aeroporto
internacional do estado do Rio Grande do Norte, o aeroporto de Sao Gongalo do Amarante em
2011 (Figura 4.2). Esta concessdo foi a unica até o momento do tipo greenfield, ndo existia

qualquer infraestrutura operacional no local.

Figura 4.2: Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante.

Fonte: Soares, (2019)

Esta tinha por objeto principal a concessao dos servigos publicos para a constru¢ao, manutengao
e exploragdo da infraestrutura do complexo aeroportudrio. A data de eficacia do contrato ¢ de
janeiro de 2012 com data prevista de finalizacdo do contrato em janeiro de 2040, como se

observa na Figura 4.3.
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Fasel -
Construcao
do Aeroporto

+28/11/2011-
Assinatura do
Contrato de

Concesséo Fim do
24/01/2012 - Contrato
Data de +24/01/2040 -
Eficacia do Fim da
Contrato Concesséao

> e Q Q

Fase lI- Manutencao e Exploracao do Aeroporto
+31/05/2014 -Abertura do Novo Aeroporto ao trafego
aéreo

*Novo terminal de passageiros com capacidade para
processar simultaneamente 1.094 passageiros no
embarque 1.230passageiros no desembarque

8 Pontes de embarque
« Pétio para 8 aeronaves (+ 10 posicGes remotas)
- Estacionamento para atender a demanda.

Figura 4.3: Linha do tempo da concessao do aeroporto de Sao Gongalo do Amarante

Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

O valor minimo de leildo era de R$ 51,7 milhdes, sendo arrematado por R$ 170 milhdes em
novembro de 2011. O prazo de concessdo ¢ de 28 anos, sendo os trés anos iniciais dedicados
para a construgdo do aeroporto. Os investimentos requeridos foram da ordem de R$ 650
milhdes. O aeroporto tem capacidade para receber 6 milhdes de passageiros por ano, possui 8
pontes de embarque e opera voos nacionais € internacionais. Para movimentacdo de cargas o
aeroporto possui um terminal de cargas internacional, com uma area de 18 mil m?, com mais

de 4 mil m? de area construida (BRASIL, 2019a).

O aeroporto ¢ operado pelo consoércio Inframerica e se encontra em funcionamento desde 2014.
A Inframerica ¢ controlada pela argentina Corporacion América S/A, operadora aeroportuaria
na América Latina e Europa, além, de atuar em outros mercados como os setores de

agroindustria, energia, infraestrutura e tecnologia, entre outros.

4.3.2 Aeroportos da 2 rodada de concessao

Nessa rodada ocorrida em 2012, foram leiloados os aeroportos de Brasilia, Guarulhos e
Viracopos. Registra-se nesta fase a entrada da empresa estatal Empresa Brasileira de
Infraestrutura Aeroportudria (Infraero) como sécia com 49% nas Sociedades de Proposito

Especifico (SPE), formadas para administragdo da concessao.
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A Tabela 4.1 traz os respectivos nomes das empresas ou consorcios de empresas ganhadores
dos leildes, os prazos de concessdo desses aeroportos, os valores minimos de leildo e os valores

de arremate, além da identificacdo IATA do aeroporto.

Tabela 4.1: Aeroportos concessionados da 2? rodada

Aeroporto/ Empresa vencedora ’ Yalor Valor Prazo d~a
UF Minimo (R$)  Vencedor (R$) concessio
BSB/DF Inframérica 582 milhoes 4,5 bilhoes 25 anos
GRU/SP GRU Airport 3,4 bilhoes 16,2 bilhdes 20 anos
VCP/SP Aeroportos Brasil Viracopos 1,5 bilhdo 3,8 bilhoes 30 anos

O codigo TATA para identificar o acroporto aparece na 1* coluna da Tabela. Dados extraidos do site da ANAC.

E interessante notar que o aeroporto de Brasilia foi adquirido por 7,7 vezes o valor minimo de

leildo e Guarulhos foi comprado por quase cinco vezes mais.

(a) Aeroporto de Brasilia

Considerado no ano de 2018, o terceiro maior aeroporto brasileiro em termos de movimentagao
de passageiros e o maior hub doméstico, o aeroporto de Brasilia atualmente ¢ administrado pela
Inframérica, consodrcio constituido pela Infraero com 49% de participagdo aciondria, Infravix

Participacdes e Corporacion América cada uma com 25,5% de participacdo (BRASIL, 2018).

porto de Internacional de Brasilia.
Fonte: Viana (2018)

igura 4.4: Aero
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O aeroporto hoje possui duas pistas paralelas possibilitando opera¢des de pouso e decolagem
simultaneos (Figura 4.4). Os investimentos totais previstos na infraestrutura aeroportuaria sao
de R$ 2,85 bilhdes e a capacidade de passageiros/ano prevista para 41 milhdes até o ano de

2037 (Figura 4.5).

Fase IA-Transferéncia das
operagdes do Aeroporto

Entrega de
©14/06/2012-Assinaturado Investimentos
Contrato de Concessdo Obrigatdrios
#24/007/2012 —Data de 31/12/2018—

Eficacia do Contrato Implantacdo d

*01/03/2013 - Transferéncia Recomposi¢do do novas Areas de
das operagdes da Infraero Nivel de Servico Seguranga de
para a Concessiondria ©25/05/2016 Fim de Pista
Fase IB- Entrega de Investimentos Inicio da Fase Il Término da Fase Il

obrigatérios

©24/05/2014-Terminal de passageiros
com capacidade para processar
simultaneamente 1.000 passageiros
no embarque e 1.200 passageiros no
desembarque.

ePatio para 24 aeronaves sendo que
posi¢des de estacionamento
atendidas por pontes de embarque.

eAcessos Vidrios e Estacionamento
para atender a demanda prevista

sRetirada de obstaculos e nivelamento
das Faixas

ePreparadas no Sistema de Pistas

eimplantag3o de Areas de Seguranca
de Fim de Pista

26/05/2016 24/07/2037

Figura 4.5: Linha do tempo da concessdo do aeroporto de Brasilia
Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

(b) Aeroporto Internacional de Sao Paulo / Guarulhos

Considerado um dos principais hubs da América Latina, o aeroporto de Guarulhos ¢
administrado pelo consércio de empresas formado pela Invepar e a sul africana Airports
Company South Africa (ACSA), que detém 51% da participacdo acionaria e pela estatal Infraero
que possui 49%, assumindo a marca GRU Airport-Aeroporto Internacional de Sdo Paulo

(Figura 4.6).
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Figura 4.6: Aeroporto de Internacional de Guarulhos.

Fonte: Brasil (2019a)

O GRU possui trés terminais de passageiros, 362 balcdes de check-in, 77 portdes de embarque,
123 posicdes de estacionamento para aeronaves, 45 pontes de embarque, duas pistas de pouso/
decolagem, perfazendo 301.500 m? de manobras, operando as principais companhias aéreas
internacionais. Os investimentos realizados desde o inicio da concessdo em Guarulhos até o

ano de 2016 ¢ de R$ 5,2 bilhoes distribuidos em fases conforme a Figura 4.7.
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Fase IB- Entrega de Investimentos Inicio da Fase Il Entrega de
obrigatérios 13/05/2016 - Investimentos
#24/05/2014-Terminal de passageiros Manutengdo do Obrigatérios
com capacidade para processar Nivel de Servico 31/12/2018
simultaneamente 1.800 passageiros « Gatilhos de

no embarque e 2.200 passageiros no
desembarque.

eP3tio para 32 aeronaves sendo que
posicOes de estacionamento
atendidas por pontes de embarque.

*Acessos Vidrios e Estacionamento
para atender a demanda prevista

sRetirada de obstdculos e nivelamento
das Faixas

ePreparadas no Sistema de Pistas

eImplantagdo de Areas de Seguranca
de Fim de Pista

Investimentos

_ Implantagdo de
Areas de Seguranca
de Fim de Pista

Figura 4.7: Linha do tempo da concessao do aeroporto de Guarulhos

Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

O numero de passageiros atendidos em 2018 atingiu a marca de 42 milhdes entre voos

domésticos e internacionais € mais de 276 mil aeronaves movimentadas. Soma-se as demais

infraestruturas o terminal de cargas internacionais do aeroporto com 4rea coberta de 98.639 m?,

em 2018 o terminal atingiu a marca de 570 mil toneladas movimentadas (BRASIL, 2019b).

(c) Aeroporto de Viracopos

Considerado o segundo maior terminal de cargas do pais no ano de 2018 e situado em

importante polo cientifico e industrial do Estado de Sdo Paulo, o aeroporto internacional de

Viracopos ¢ administrado pela concessionaria Aeroportos Brasil Viracopos (ABAV) composta

por entes privados e estatal (Figura 4.8).
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Fonte: Lima, (2017)

A composicao aciondria da ABAV ¢ do seguinte modo: a) acionista privado Aeroportos Brasil

S.A. (TPI- Triunfo Participagdes e Investimentos, UTC Participacdes e a francesa Egis Airport

Operation), que detém 51% de participacdo; (b)Infraero, que detém 49% de participagao.

As projecdes de investimentos ao longo de 30 anos de concessdes sdo de R$ 9,5 bilhdes

divididos em ciclos (Figura 4.9).
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Figura 4.9: Linha do tempo da concessdo do aeroporto de Viracopos

Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)
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O aeroporto de Viracopos registrou no ano de 2018 a movimentagdo de 9 milhdes de
passageiros e 95 mil aeronaves. Cabe citar que o aecroporto no momento estd em Recuperagao
Judicial, devido inadimpléncia com as outorgas e obrigacdes contratuais, mas, Viracopos possui
uma importancia estratégica para a regiao entre Campinas e Sao Paulo (capital) apresentando-
se como uma futura solugdo para o transporte aéreo, quando da saturacdo do aeroporto de

Guarulhos movimentadas (BRASIL, 2019b).

4.3.3 Aeroportos da 3* rodada de concessao

Dessa vez foram vendidos temporariamente os aeroportos do Galedo no Rio de Janeiro e
Confins em Minas Gerais, em 2013. O Galedo foi arrematado por R$ 19 bilhdes enquanto o
valor minimo era de R$ 4,8 bilhdes e o valor minimo de Confins era de R$ 1,1 bilhdo, sendo

adquirido por R$ 1,8 bilhdo pelo consorcio BHAirport.

Os investimentos estimados no aeroporto do Galedo somam R$ 5,7 bilhdes ao passo que em
Confins os investimentos sdo de R$ 3,5 bilhdes. O prazo de concessdo do Galedo ¢ de 25 anos
e de Confins de 30 anos. Para os dois aeroportos o prazo de concessao pode ser estendido por
cinco anos. O aeroporto do Galedo ¢ atualmente operado pela empresa de Singapura Changi

Airports International. O valor pago pelo aeroporto do Galedo foi o maior até o momento.

(a) Aeroporto do Galedo

Localizado no sudeste do pais e na capital do estado do Rio de Janeiro, o aeroporto internacional
Tom Jobim — Galedo (Figura 4.10). Com capacidade de movimentacdo de 37 milhdes de
passageiros por ano, o Galedo teve registrado seu pico de passageiros em 2012, com 17,32

milhdes de passageiros processados e 147 mil aeronaves movimentadas (BRASIL, 2019b).
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Figura 4.10: Aeroporto internacional do Galedo

Fonte: Verde (2019)

Dentre os investimentos obrigatorios previstos para ampliagdo da capacidade instalada do

aeroporto do Galedo destacam-se os destinados a absorver a demanda dos Jogos Olimpicos de

2016 conforme se observa na Figura 4.11.
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Figura 4.11: Linha do tempo da concessao do aeroporto do Galedao

Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)
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Alguns destes investimentos encontram-se condicionados ao aumento da demanda a exemplo
de uma nova pista de pouso e decolagem com 3.000m de comprimento para aeronaves codigo
F.

Segundo Brasil (2019 a), as referidas obras de amplia¢ao foram realizadas por meio de contrato
com parte relacionadas, destacando-se o principal contrato realizado o com a Construtora
Norberto Odebrecht Brasil S.A., firmado em junho de 2014 no valor de R$ 1,83 bilhdo, com o
objetivo de elaboragdo de anteprojeto, projeto basico, projeto executivo e desenhos “as built”,
atividades de construcdo, suprimentos, fornecimento, montagem, instalacdo, comissionamento
e testes de unidades construtivas, equipamentos, sistemas e materiais e execucao de obras civis

em regime de empreitada integral .
(b) Aeroporto de Confins
De carater metropolitano primario o aeroporto internacional Tancredo Neves (Confins) atende

a regido de Belo Horizonte (Figura 4.12), tendo atingido seu pico de processamento de

passageiros no ano de 2015 com 11,2 milhdes.

-
it

Figura 4.12: Aeroporto internacional de Confins
Fonte: Castro (2019)

Os investimentos previstos distribuem-se ao longo da concessdo, conforme Figura 4.13. Em
dezembro de 2016 com a inauguracao do novo terminal de passageiros ampliou-se a capacidade

de processamento de passageiros para 22 milhdes por ano. Os investimentos previsto sdo da
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ordem de R$1,5 bilhdo e pretende-se alavancar a movimentacao de passageiros para o patamar

de 43 milhdes por ano no final dos 30 anos de concessao.
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comprimento, para
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Figura 4.13: Linha do tempo da concessao do aeroporto de Confins

Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

4.3.4 Aeroportos da 4" rodada de concessao

O Governo Federal em agosto de 2017 anunciou, além da alienagdo da participagdo aciondria
da Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria (Infraero) nas concessiondrias dos
aeroportos de Brasilia, Confins, Galedo e Guarulhos, nos quais detém 49% do controle, uma

nova rodada de concessdes (BRASIL, 2019b).

Foram quatro aeroportos concedidos nessa rodada (Tabela 4.2), em 2017. A estatal Infraero nao
participou da 4® rodada em diante. As autoridades incentivaram a participa¢ao de investidores
internacionais nos leildes, permitindo, inclusive, a participa¢do de um mesmo operador em mais
de um aeroporto a exemplo da alema Fraport AG Frankfurt Airport Services que atua nos
aeroportos de Fortaleza no Ceara e Porto Alegre no Rio Grande do Sul. Nessa rodada 25% do

valor de compra do aeroporto foram pagos na modalidade downpayment.
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Tabela 4.2: Aeroportos concessionados da 4? rodada

Valor Valor Prazo da
Aeroporto/ L. ~
UF Empresa vencedora Minimo Vencedor concessio
(RY) (RY)
Florianopolis/SC 7/ Aportfntermational sy piinges 241 milhdes 30 anos
Fortaleza/CE ~ 174Port AG Frankfurt 360 milhdes 1,5bilhdo 30 anos
Airport Services
Porto Alegre/RS 1 "aport AG Frankfurt 290 milhdes 382 milhdes 25 anos
Airport Services
Salvador/BA Vinci Airports 310 milhoes 1,6 bilhdao 30 anos

O codigo TATA para identificar o aeroporto aparece na 1* coluna da Tabela. Os prazos de concessao podem
ser prorrogados por mais cinco anos. Dados extraidos do site da ANAC.

(a) Aeroporto de Floriandpolis

Localizado na regido sul do pais o aeroporto internacional de Floriandpolis- Hercilio Luz,
atende a regido metropolitana da capital de Santa Catarina. O antigo terminal com duas pistas
de pouso e decolagem, teve registrado, uma movimentacao de 3,8 milhdes de passageiros no

ano de 2017 e 37 mil aeronaves movimentadas em 2013.

O aeroporto ¢ atualmente operado pela concessiondria Floripa Airport (Zurich Airport) e como
resultado dos investimentos obrigatorios foi construido o novo terminal do aeroporto de

Floriandpolis (Figura 4.14).

Figura 4.14: Novo terminal do aeroporto internacional de Floriandpolis

Fonte: Floripa Airport (2019)
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Os investimentos previstos para a concessao do aeroporto de Florianopolis se concentram no
ano de 2019, os demais estdo condicionados a gatilhos de investimentos conforme se observa

na Figura 4.15.
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carga embarcada com destino internacional

Figura 4.15: Linha do tempo da concessao do aeroporto de Florianopolis
Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

O novo terminal possui uma area de 49 mil m?, com capacidade para 8 milhdes de passageiros
por ano, dois andares, um para embarque e outro para desembarque, 10 fingers para conectar
passageiros € aeronaves, estacionamento com 2.580 vagas, area comercial com 5.000 m?, 45
guichés de check-in, 8 esteiras de restituicdo de bagagem, 13 portdes de embarque. Tais
investimentos totalizam R$ 550 milhdes. Destaca-se a construg¢ao do Bulevard 13/42 um espago
comercial e de entretenimento aberto ao publico e com acesso gratuito a popula¢do da grande
Floriandpolis, uma forma da concessdo de aumentar suas receitas acessorias e potencializar o
uso do ativo aeroportudrio, o aeroporto passa a ser, além de sua fun¢do de infraestrutura de

transporte, um shopping center (BRASIL, 2019b).

(b) Aeroporto Fortaleza

O aeroporto internacional Pinto Martins atende a capital Fortaleza e ao polo turistico litordneo

do Ceara (Figura 4.16), atualmente ¢ operado pela Fraport AG e em 2018 movimentou 6,6
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milhdes de passageiros e 46 mil aeronaves. O aeroporto de Fortaleza apresenta-se como um

novo hub para destinos na Europa e América do Norte.

Figura 4.16: Vista area do aeroporto de Fortaleza
Fonte: OPOVO (2018)

A concessiondria Fraport vem realizando os investimentos da Fase IB conforme demonstrado
na Figura 4.16 e indicado no fluxo da Figura 4.17. Os investimentos previstos na concessao sao

de RS 1,4 bilhdo ao longo dos 30 anos de concessao.
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atendidas por pontes de
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>® ® ® ©© © o

Término da Fase IB

Inicio da Fase Il
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Investimentos obrigatérios prescritivo ©31/10/2021
©31/10/2019 -Ampliagdo do terminal de passageiros com capacidade 31/12/2020 eManutengio do
para processar simultaneamente 1.300 passageiros no embarque . Nivel de Servigco
doméstico e 340 no embarque internacional, 1.380 passageiros no Ampliacio do PPD «Gatilhos de
desembarque doméstico e 340 no desembarque internacional; 13/31para 2.755m, Investimentos

coédigo E em pista
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eP3tio para 17 aeronaves, sendo que 12 posi¢des de estacionamento
atendidas por pontes de embarque;

e®Acessos viarios e estacionamento para atender a demanda prevista;

elmplantagdo de Areas de Seguranca de Fim de Pista (RESA);

eAdequacdo da faixa de pista e respectiva faixa preparada da PPD 13/31;

eAdequagdo das pistas de taxi, seus acostamentos e faixa de pista de taxi;

eAdequacdo da distancia de separagdo entre o eixo da pista de taxiAe o
eixo da PPD 13/31;

eSistema automatizado de gerenciamento e inspe¢do de seguranga da
bagagem, capaz de inspecionar 100% das bagagens despachadas

eSistema de inspecdo de seguranga de carga capaz de inspecionar 100%
de carga embarcada com destino internacional

Figura 4.17: Linha do tempo da concessao do aeroporto de Fortaleza
Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

43



(c) Aeroporto de Porto Alegre

O aeroporto internacional Salgado Filho esta localizado na capital do Rio Grande do Sul e
atende a regido metropolitana de Porto Alegre (Figura 4.18). Com uma movimentagao anual de
8,4 milhdes de passageiros, 67 mil aeronaves e mais de 29 mil toneladas de cargas, tal aeroporto

se apresenta como porta de entrada para regido sul do pais

Figura 4.18: Vista area do aeroporto de Porto Alegre
Fonte: Sul21(2018)

Os investimentos previstos sdo de R$ 1,9 bilhdo distribuidos ao longo da concessdo conforme
Figura. 4.19. Espera-se atingir a marca de 22,84 milhdes de passageiro/ano no ano de 2047

conforme estudos de demanda projetada.
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eAdequacdo das pistas de taxi, seus acostamentos e faixa de pista de taxi;

eSistema automatizado de gerenciamento e inspe¢do de seguranga da
bagagem, capaz de inspecionar 100% das bagagens despachadas

*Sistema de inspec¢do de seguranga de carga capaz de inspecionar 100%
de carga embarcada com destino internacional

Figura 4.19: Linha do tempo da concessao do aeroporto de Porto Alegre
Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

(d) Aeroporto de Salvador

Considerado um dos dez mais movimentados aeroportos do pais, o aeroporto internacional Luis
Eduardo Magalhaes (Figura 4.20), atende a capital baiana e a regido metropolitana de Salvador,
possui duas pistas de pouso e decolagem e no ano de 2018 movimentou 7,8 milhdes de

passageiros, 60 mil aeronaves e 32,82 mil toneladas de cargas.

Figura 4.20: Vista area do aeroporto de Salvador
Fonte: Infraero (2019)
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Os investimentos previstos para este aeroporto sao de R$ 2,35bilhdes ao longo da concessdo

conforme a Figura 4.21. Espera-se uma movimentagao de passageiros de 36,9 milhdes ao ano

no final da concessdo.
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Figura 4.21: Linha do tempo da concessao do aeroporto de Salvador

Fonte: Adaptado de Brasil (2019a)

124.000 mov/anuais

Investimento
prescritivo

31/12/2020

Nova pista de pouso
e decolagem com
2.160m, para
aeronaves codigo E,
paralela a pista
10/28, para
aproximagdes
paralelase
independentes em
operagdo IFR

Inicio da Fase Il
©02/11/2021
*Manutengdo do
Nivel de Servico
*Gatilhos de
Investimentos

46



S. MODELO FLEURIET

Segundo Fleuriet & Zeidan, (2015), o modelo dindmico inova na classificagdo das contas
circulantes, definindo-as de acordo com a natureza financeira ou operacional. Publicado
inicialmente em 1978 o modelo dindmico vem difundindo-se no meio empresarial brasileiro.
Essa alteracio modifica as tradicionais definicdes contabeis e busca acomodar as
demonstragdes financeiras ao modus operandi da empresa. Enderecando a importancia a
necessidade de capital de giro, o modelo busca avaliar a empresa sob a otica do ciclo
operacional do negécio para tanto, modifica-se a corrente leitura do balango patrimonial da

empresa.

O balango patrimonial de uma empresa tem dois grandes grupos de contas: ativo e passivo. O
ativo ¢ dividido em ativo circulante e ativo ndo circulante, detalhando como o capital
emprestado ¢ usado pela empresa. O passivo ¢ dividido em passivo circulante, passivo ndo

circulante e patrimonio liquido, indicando a fonte do capital emprestado a empresa.

No modelo Fleuriet, o ativo circulante ¢ dividido em ativo erratico e ativo ciclico e o passivo
circulante em passivo erratico e passivo ciclico. A redefini¢do do ativo circulante e do passivo
circulante se baseou no conceito de atividades operacionais e alheias a essas atividades

(FLEURIET & ZEIDAN, 2015).

O Quadro 5.1 sintetiza o conjunto de componentes do ativo erratico, passivo erratico, ativo

ciclico e passivo ciclico do modelo Fleuriet.

Quadro 5.1: Contas e subcontas do modelo Fleuriet

Ativo erratico Passivo erratico

Disponibilidades Duplicatas descontadas

Aplicagdes financeiras Adiantamento de cambio

Titulos e valores mobiliarios Empréstimos e Financiamentos Bancarios
Créditos contra empresas coligadas Dividas com empresas coligadas

Outras Outras

Ativo ciclico Passivo ciclico
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Duplicatas a receber Duplicatas a pagar

Adiantamento a fornecedores Salarios, encargos e impostos produtivos
Impostos produtivos a recuperar Adiantamento de clientes

Estoques Participacdes de empregados a pagar
Outras contas operacionais Taxa de concessao

Outras contas operacionais

Fonte: Adaptado de Pereira e Rocha (2019).

O ativo erratico representa os disponiveis para uso imediato, como também aqueles que sdo
esperados serem convertidos em caixa durante o ano. O ativo ciclico refere-se as aplicagdes
operacionais como estoques, despesas antecipadas, créditos fiscais e adiantamentos a
fornecedores. O passivo erratico representa as fontes de recursos financeiros de curto prazo
como empréstimos, pagamentos de cupons e de dividendos. O passivo ciclico descreve as
obrigacdes de ordem operacional tais como salarios de funcionarios, impostos e fornecedores
(FLEURIET & ZEIDAN, 2015; VIEIRA, 2008). Observe-se que a taxa de concessdo ¢ um
componente do passivo ciclico. E bom registrar que Medeiros & Rodrigues (2004)
questionaram empiricamente a defini¢do de contas erraticas do modelo Fleuriet. Ribeiro et al.
(2019) afirmam que embora o modelo Fleuriet possua relevancia, o mesmo descreve, com

algumas limitagdes, o desempenho financeiro de uma empresa.

No modelo dindmico de Fleuriet existem trés indicadores principais sendo este:

Capital de giro (CDG): representa uma fonte permanente de fundos para a empresa com
finalidade de financiar sua necessidade de capital de giro. A diminui¢ao no capital de giro pode
ocorrer pela realizagdo de novos investimentos em bens do ativo permanente. Para os casos em
que CDG ¢ negativo, denota que o ativo permanente € maior que o passivo permanente, neste
cendrio a empresa financia parte de seu ativo permanente com os recursos de curto prazo, ainda
que esta condigdo aumente o risco de insolvéncia da empresa. Da divisdo das contas do ativo
circulante e do passivo circulante ¢ possivel calcular o indicador CDG, conforme a Equagao

5.1:

CDG = PNC + PL— ANC (Equagdo 5.1)

Quando CDG ¢ o capital de giro, PNC ¢ o passivo ndo circulante, PL ¢ o patrimdnio liquido,
ANC ¢ o ativo nao circulante

Necessidade de capital de giro (NCG): ¢ o saldo de contas ciclicas ligadas as operacdes da
empresa. A NCG ¢ atrelada a natureza e ao nivel de atividades dos negocios da companhia, a

natureza determina o ciclo financeiro e o nivel de atividade ¢ func¢dao do volume das vendas. As
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empresas de ciclo financeiro de longa duracdo, tem seu NCG mais influenciado pelo nivel de
atividade em se comparando as com curta duragdo. Obtém-se a NCG pela subtra¢ao do passivo

ciclico dos ativos ciclicos, conforme a Equagado 5.2:

NCG = ACI - PCI (Equagdo 5.2)

Onde NCG ¢ a necessidade de capital de giro, ACI ¢ o ativo ciclico, PCI € o passivo ciclico
Saldo de tesouraria (7): definido como a diferenga entre o ativo erratico e o passivo erratico
(Equagdo 5.3). O saldo de tesouraria corresponde ao termdémetro dos riscos oriundos do
desequilibrio entre ativos e passivos. Um T positivo significa que a empresa tem capacidade de
cumprir com suas obrigac¢des financeiras.

T =AE - PE (Equagdo 5.3)

Quando 7 ¢ o saldo de tesouraria, AE ¢ o ativo erratico e PE ¢ o passivo erratico.

Ja um T crescentemente negativo denota uma estrutura financeira desajustada, explicitando
uma dependéncia excessiva de empréstimos de curto prazo, o que pode acarretar um estado
futuro de insolvéncia. Estes indicadores sdo uteis para monitorar a liquidez e a satide da empresa

(BARBOSA et al.,2016; FLEURIET & ZEIDAN, 2015; PRADO et al., 2018; VIEIRA, 2008).

E sabido da identidade do balango patrimonial do modelo Fleuriet que:
AE — PE = PCI + PNC + PL - ACI — ANC (Equagdo 5.4)

A partir da organizagdo dos termos da Equacdo 5.4, € possivel obter a equacao Equacao 5.5:

AE — PE = (PNC + PL — ANC) — (ACI — PCI) (Equagdo 5.5)

Usando as definicdes das Equagdes 5.1 e 5.2, e aplicando-as na Equacdo 5.5, chega-se a

Equacao 5.6:

AE — PE =CDG - NCG (Equagdo 5.6)
Substituindo Equagdo 5.6 em Equacgao 5.3, obtém-se a Equagdo 5.7:

T =CDG-NCG (Equagdo 5.7)

A Equagdo 5.7 mostra a dinamica da empresa e a forma que ela financia seus ativos fixos e seu

capital de giro (FLEURIET & ZEIDAN, 2015; VIEIRA, 2008). Subtraindo-se 0 CDG do NCG
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verifica-se se o mesmo estd suficientemente adequado em atender as necessidades de

autofinanciamento da empresa.

5.1. EFEITO TESOURA

Na Equagdo 5.7 acima, se NCG for positivo e maior do que CDG (CDG > 0) periodicamente,
o saldo de tesouraria se aprofunda negativamente, surgindo o chamado efeito tesoura (Figura

5.1).

Esse feito implica na dependéncia cada vez mais acentuada dos recursos de curto prazo para o
financiamento das atividades da empresa. Na pratica, o efeito tesoura ndo significa que a
empresa tenha problemas graves, mas indica que sua situacdo de liquidez se deteriora e pode
comprometer a obtengdo de recursos no futuro. O nome deste efeito vem de sua visualizagdo
grafica (Figura 5.1), tendo em vista que o gap entre as curvas NCG e CDG se assemelham a

abertura das laminas de uma tesoura (FLEURIET E ZEIDAN, 2015).

A

$ NCG
(T

CDG
C TEMPO >

O

Figura 5.1: Representacao grafica do efeito tesoura
Fonte: Adaptado de Fleuriet e Zeidan (2015).

A evolugdo de T ao longo do tempo resultante do comportamento assumido pelo CDG e pela
NCG sido a base para andlise do efeito tesoura, ou seja, quanto maior a NCG e menor CDG,
maior serd o financiamento das atividades da empresa pelo T e a incidéncia do efeito tesoura.

O mesmo pode ser mensurado por meio da Equagdo 5.8:
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AT = ACDG - ANCG (Equacao 5.8)

Onde AT ¢ a variacao do saldo de tesouraria, ACDG ¢ a variag¢do do capital de giro e ANCG ¢
a variacdo da necessidade de capital de giro.

Logo, como condicao 6tima para se evitar o efeito tesoura deve-se assegurar que a evolugdo de
CDG seja compativel com a variagdo de NCG, outra alternativa ¢ o lucro auferido deve ser

suficiente para financiar, a0 menos, os valores crescentes da NCG.

Segundo Fleuriet e Zeidan (2015), os principais fatores para desencadeamento do efeito tesoura
sd0: a) crescimento muito acentuado das vendas aumentando o NCG; b) crescimento
expressivo do ciclo financeiro resultando em pressao sobre a estrutura financeira decorrente da
elevagdo da NCG; c) baixa geragao de lucros decorrentes do aumento dos custos operacionais
ou aumento das despesas financeiras; d) elevada distribuicdo de dividendos, resultando na
redugdo caixa para financiar um possivel aumento da NCG; e) a redugdo das vendas pode
provocar o aumento da NCG e a redugdo do CDG, em fun¢do da reducdo de receitas; f)
investimentos elevados com retorno a longo prazo nao financiados por passivo ndo circulante
ou aumento de capital resultando, na reducao do CDG e g) inflagdo elevada provoca elevagao

da NCG.

5.2. INDICE DE LIQUIDEZ FLEURIET

A avalia¢do da liquidez de uma empresa ¢ tradicionalmente feita por meio do calculo dos
chamados indices de liquidez: (a) indice de liquidez geral; (b) indice de liquidez corrente; (c)

indice de liquidez seca; e (d) indice de liquidez imediata.

O primeiro indice procura medir a liquidez de longo prazo da empresa, relacionando o ativo
circulante mais o realizavel a longo prazo com o passivo circulante e passivo ndo circulante. O
segundo mede a capacidade de a empresa servir o passivo circulante de curto prazo, através do
ativo circulante. O terceiro indice deduz a conta estoque do ativo circulante no indicador de
liquidez corrente. O quarto indice mede o quanto a empresa tem de disponibilidades para saldar

0 passivo circulante.
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Em todos esses indices est4 subjacente a suposicao de que o pagamento das dividas da empresa
depende da liquidacdo de seus ativos, algo que somente ocorre quando a empresa esta
efetivamente sendo encerrada. Para se alcangar um diagndstico financeiro util e consistente ¢
importante afastar a hipotese predominante da liquidagdo da empresa. Sob essa Otica,
argumentam Hopp & Leite (1989), deve-se enxergar a liquidez da empresa dando continuidade
as suas operagoes, recebendo de seus clientes e pagando seus credores. O indice de liquidez

Fleuriet atende a este principio (VIEIRA, 2008).

O indice de liquidez do modelo Fleuriet (/LF) ¢ definido assim (FLEURIET E ZEIDAN, 2015.
P. 156):

T (Equacao 5.9)

ILF = ———
ALP + NCG

Quando T ¢ o saldo de tesouraria, ALP ¢ o ativo de longo prazo (ou ativo ndo circulante) e NCG
¢ a necessidade de capital de giro. Registre-se que o denominador da Equacdo 5.9 ¢ chamado

de ativo economico (FLEURIET & ZEIDAN, 2015).

O indice de liquidez Fleuriet mede o quanto a companhia estd usando de recursos de curto
prazo para financiar seus investimentos de longo prazo e quanto maior for o indice menor sera
o risco de liquidez. Logo, quando ILF for negativo significa que a empresa esta suscetivel a

riscos de liquidez de curto prazo (FLEURIET & ZEIDAN, 2015).

5.3. TIPOS DE SITUACAO PATRIMONIAL

Originalmente, o modelo Fleuriet propunha quatro classificacdes de empresa (FLEURIET et
al, 1980). Braga (1991) adicionou outras duas. O modelo, entdo, classifica a empresa em
excelente (tipo 1), solida (tipo 2), insatisfatoria (tipo 3), alto risco (tipo 4), muito ruim (tipo 5)

ou péssima (tipo 6) de acordo com a sua alteragdo patrimonial, conforme Quadro 5.2.

Uma empresa do tipo 1 apresenta saldo de tesouraria positivo e recebe pagamentos adiantados
por bens e servigos em produ¢do. Uma empresa do tipo 2 € considerada so6lida financeiramente.
Uma empresa do tipo 3 apresenta necessidade de capital de giro maior do que o montante de
capital de giro, impactando negativamente o saldo de tesouraria. Uma empresa do tipo 4 exibe

saldo de tesouraria positivo porque a necessidade de capital de giro € negativa e maior do que
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o capital de giro. Uma empresa do tipo 5 exibe situagao financeira ruim, com insuficiéncia de

caixa. Uma empresa do tipo 6 com capital de giro negativo reforca o saldo negativo de

tesouraria, dado que a necessidade de capital de giro € positiva (FLEURIET & ZEIDAN, 2015).

Quadro 5.2: Tipo de balango patrimonial do modelo Fleuriet

Tipo CDG NCG

T

Tipo de BP

+
+ o+

- +

AN AW —
1

+
+

+

Excelente
Solida
Insatisfatoria
Alto risco
Muito ruim
Péssima

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995).

Empresas de tipos 3, 5 e 6 operam com saldo de tesouraria negativo, revelando uma

dependéncia exagerada de financiamentos a curto prazo, podendo leva-las a um estado

falimentar. O valor de seus ativos ¢ menor do que o valor de suas obrigagdes. Uma empresa do

tipo 4 e 5 ndo possui fundos de longo prazo para servir suas atividades operacionais.
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6. RESULTADOS E DISCUSSAO

6.1. PRODUCAO DE RESULTADOS

A série de balangos patrimoniais tradicionais das concessdes aeroportuarias foram obtidos do
site. da ANAC e foram convertidos em balangos patrimoniais Fleuriet, conforme o
enquadramento das contas do Quadro 6.1. Os balangos analisados compreenderam os anos de

2012 a 2018, da seguinte forma:

Quadro 6.1: Relacdo de aeroporto e balango patrimonial

Rodada/ano Aeroporto/Codigo IATA Balango Patrimonial
1#/2011 Sao Gongalo do Amarante (ASGA) 2014-2018
242012 Brasilia (BSB), Guarulhos (GRU) e Viracopos (VCP) 2012-2018
342013 Galedo (GIG) e Confins (CNF) 2014-2018
42017 Pinto Martins (FOR), Hercilio Luz (FLP), Luiz 2017-2018

Eduardo Magalhdes (SSA) e Salgado Filho (POA)

Em seguida, para cada ano e para cada um dos dez aeroportos da amostra foram calculados os
trés indicadores do modelo e o indice de liquidez. Feito isso, procedeu-se a tipificagdo das

situacdes patrimoniais dos aeroportos com base no Quadro 6.2.

De posse das Equacgdes 5.1, 5.2 e 5.7 e dos dados das demonstracdes financeiras anuais das
concessdes aeroportudrias, procedeu-se o calculo dos indicadores do modelo Fleuriet para as
concessoes da 1% a 4 rodada. Os referidos resultados encontram-se dispostos nas Tabelas 6.1,

6.2,63¢64.

6.1.1 Aeroporto da 1* da rodada de concessao

Das demonstragdes financeiras anuais, balangos patrimoniais, analise das notas explicativas e
a aplicacdo das Equacgdes 5.1, 5.2 e 5.7, produziu-se os resultados para o periodo de 2014 a

2018 aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante constantes na Tabela 6.1 a seguir.

Tabela 6.1: Indices de Fleuriet do aeroporto de Sao Gongalo do Amarante

Ano/indice CDG NCG T
2014 - 136.567 - 98.859 - 41.001
2015 - 44.069 - 69.992 - 22.364
2016 1.584 1.596 - 3.485
2017 19.620 14.405 5.215
2018 - 4989 - 46.453 - 1.038

Valores em milhares de reais
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6.1.2 Aeroportos da 2° rodada de concessio

De forma anéloga aos procedimentos adotados na 1? rodada produziu-se, os resultados para o

periodo de 2012 4 2018 dos aeroportos da segunda rodada constantes na Tabela 6.2 a seguir.

Tabela 6.2: Indices de Fleuriet dos aeroportos da 2* rodada de concessdo

Ano/ Aeroporto de Guarulhos Aeroporto de Brasilia Aeroporto de Viracopos

indice CDG NCG T CDG NCG T CDG NCG T

2012 -662.008 -973.980 311.972| -117.228 -176.925 59.697 -94.043  -203.637 109.594
2013 -625.270 -1.246.556  621.286 | -745.102 -260.553 -484.549 -184.554 -205.867 21.313
2014 -938.454  -1.118.564  180.110| -239.329 -282.402 43.073 -444.086 -373.728 -70.358
2015 | -1.165.422 -1.185.757 20.335| -158.869 -244.847 85.978 -234.132  -266.678 32.546
2016 | -1.516.192  -1.430.262  -85.930| -277.910 -285.237 7.327 -477.472 -487.743 10.271
2017 -750.752 -547.988 -202.764 | -672.013  -70.625 -601.388 -621.707 -680.282 58.575
2018 | -1.157.861 -1.446.522  288.661| -235.410 -307.902 72492 | -2.846.295 -684.621 -2.161.674

Valores em milhares de reais

6.1.3 Aeroportos da 3" rodada de concessao

Seguindo os procedimentos recorrentes as demais rodadas produziu-se a Tabela 6.3 com os

principais indices de Fleuriet para os aeroportos da 3" rodada de leildo.

Tabela 6.3: Indices de Fleuriet dos aeroportos da 3* rodada de concessdo

Ano/ Aeroporto do Galedo Aeroporto de Confins
indice CDG NCG T CDG NCG T
2014 -448.501 -900.797  452.296| 208.320  18.456 189.864
2015 -1.957.347  -1.072.805 -884.542 -35.487  -21.775 -21.775
2016 -2.384.727  -1.820.674  -564.053| -416.130 -55.645 -55.645
2017 -303.384 -906.401  603.017| -433.202 -27.876 -405.326
2018 -448.501 183.352  -631.853 -49.457  -15.868 -33.589

6.1.4 Aeroportos da 4” rodada de concessao

Valores em milhares de reais

Da mesma forma, das demonstracdes financeiras anuais dos aeroportos da quarta rodada

calculou-se os principais indices de Fleuriet constantes na Tabela 6.4
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Tabela 6.4: Indices de Fleuriet dos aeroportos da 4* rodada de concessdo

Aeroporto/ CDG NCG T
indice/Ano 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Salvador 10.265 97.788 -10.122 -60.971 20.387 158.759
Porto Alegre 52.583 -255.266 -1.775 -111.484 54.358 -143.782
Florianopolis 41.799 17.073 -4.560 -7.548 46.359 24.621
Fortaleza 38.274 179.733 -2.647 -51.764 40.921 231.497

Valores em milhares de reais

Cabe ressaltar que os resultados das Tabelas 6.1, 6.2, 6.3, e 6.4 encontram-se consolidados no
Quadro 6.2, o que permitiu o enquadramento nas situacdes patrimoniais de Fleuriet e a

realizacdo das andlises dos resultados obtidos.

6.2. ANALISE DOS RESULTADOS

Os aeroportos da 1* rodada a 3* rodada em sua maioria apresentaram capital de giro negativo,
desde o inicio da concessdo conforme Quadro 6.2. Isso significa que as fontes de recursos de
longo prazo foram insuficientes para servir o ativo permanente. Em termos de liquidez corrente,
pode-se dizer que o aeroporto ndo possui recursos suficientes no ativo circulante para cobrir
suas dividas de curto prazo (passivo circulante). O passivo ciclico das contas operacionais
desses aeroportos também superou o ativo ciclico, tornando o indicador necessidade de capital
de giro negativo. Lembrando que a taxa de concessdo ¢ uma conta do passivo ciclico. O saldo
de tesouraria positivo ocorreu porque a necessidade de capital de giro é negativa e maior do
que o capital de giro. Os aeroportos estdo apurando mais recursos de curto prazo do que de

longo prazo, tais recursos materializam-se nas taxas, tarifas e aluguéis recolhidos.

O quadro financeiro do ASGA caiu de s6lida em 2017 para muito ruim em 2018, quando se
observa a série desde 2014 (Quadro 6.2) a concessdo ja apresentava resultados de muito ruim a
insatisfatoria devido aos altos investimentos iniciais e tomada de financiamentos para a
constru¢dao do aeroporto. A inflexdo em 2017 se deve ao aporte de capital na concessdo e o
rescalonamento de dividas feitos pela Unido com as concessionarias aeroportuarias, autorizada
por meio da lei 13.499, de 26 de outubro de 2017, permitindo postergar a outorga fixa de 2019

para os ultimos seis anos da concessdo, mediante ao adiantamento de 100% da outorga fixa

56



vincenda em janeiro de 2018. As obrigagdes de pagamento de outorgas compdem o passivo
circulante financeiro que por sua vez impacta negativamente na necessidade de capitais da
concessdo. Mesmo com essa medida regulatoria para manter a operacionalidade das
concessdes, no ano seguinte os resultados financeiros ndo apresentaram classificagdo positiva.
Acrescenta-se que, entre os anos de 2016 e 2017 o ASGA apresentou o efeito tesoura no seu
resultado financeiro quando, a evolugdo do CDG ndo acompanhou a variagdo crescente da
NCG. Isto coaduna com efeitos da crise econdmica nacional e a queda na movimentacao de
passageiros registrada a partir do ano de 2015, refletindo-se nos anos de 2016 4 2017 conforme,

se observa na Figura 6.1.
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Figura 6.1: crescimento anual no numero de passageiros movimentados nos aeroportos
nacionais em milhdes.

Fonte: BRASIL (2019b)

No periodo entre os anos 2012/2013,2015/2016 e 2016/2017 verifica-se a ocorréncia nas contas
do aeroporto de Brasilia do efeito tesoura, neste periodo o capital de giro ndo fez frente a NCG
(Tabela 6.5), corroborando com os tipos de balanco de Fleuriet que variaram de alto risco a
muito ruim (Quadro 6.2). Os periodos em questdo correspondem as fases de investimentos
obrigatorios na infraestrutura aeroportuaria conforme Figura 4.3. periodo este, de uso intensivo

de capital e tomada de financiamentos.
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Em 2018, em relagdo ao ano anterior, a situacdo financeira do aeroporto de Brasilia subiu um
ponto na escala Fleuriet, cabe registrar que em 2017 a receita liquida do aeroporto reduziu em
6% em relagdo a 2016. Ainda, a concessionaria liquidou integralmente as outorgas de 2016,
2017 e antecipou a outorga de janeiro de 2018. J4 no ano seguinte o aeroporto registrou um

aumento de 5,6% no numero de passageiros processados e de 3,5% no trafego de aeronaves.

Soma-se, a publicagdo do Decreto n® 39.131, de junho de 2018, do Governo do Distrito Federal
estabelecendo incentivo fiscal para as companhias aéreas brasileiras que operarem mais vOos
internacionais no aeroporto de Brasilia, a estas faria jus a um desconto no Imposto sobre
Circulacdao de Mercadorias e Servigos (ICMS), uma redu¢do de 12% até 7%, que incide sobre
o querosene de aviacdo (QAV ou JET-A1l) nos vbos nacionais, incentivando o mercado
doméstico por consequéncia. Desse modo, além dos efeitos do reperfilamento de dividas que
possibilitou o aporte de capitais e postergacdo de obrigacdes similares a0 ASGA e aliado aos
incentivos fiscais registra-se uma melhoria na situagdo contdbil do aeroporto em relagdo ao ano

anterior.

O aeroporto de Viracopos encontra-se em processo de Recuperacao Judicial, tendo uma série
historica de alto risco a muito ruim (Quadro 6.2), em 2014 o aeroporto entra na Fase IB tendo
que entregar investimentos obrigatdrios além dos compromissos com as outorgas
aeroportudrias. Para tanto, a contra¢do de financiamentos e pagamentos de obriga¢des com
poder concedente refletem no passivo circulante oneroso e por consequéncia no saldo de

tesouraria que neste ano apresentou-se negativo.
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Quadro 6.2: Tipos de balanc¢o patrimonial dos aeroportos concedidos (2012-2018)

Ano Rodada Aeroporto CDG NCG T TBP
2014 ASGA - - - Muito ruim
2015 12 ASGA - - - Muito ruim
2016 ASGA + + - Insatisfatoria
2017 ASGA + + + Solida
2018 ASGA - - - Muito ruim
2012 BSB - - + Alto risco
2013 BSB - - - Muito ruim
2014 BSB - - + Alto risco
2015 BSB - - + Alto risco
2016 BSB - - + Alto risco
2017 BSB - - - Muito ruim
2018 BSB - - + Alto risco
2012 GRU - - + Alto risco
2013 GRU - - + Alto risco
2014 9 GRU - - + Alto risco
2015 GRU - - + Alto risco
2016 GRU - - - Muito ruim
2017 GRU - - - Muito ruim
2018 GRU - - + Alto risco
2012 VCP - - + Alto risco
2013 VCP - - + Alto risco
2014 VCP - - - Muito ruim
2015 VCP - - + Alto risco
2016 VCP - - + Alto risco
2017 VCP - - + Alto risco
2018 VCP - - - Muito ruim
2014 GIG - - - Muito ruim
2015 GIG - - - Muito ruim
2016 GIG - - + Alto risco
2017 GIG - + + Insatisfatoria
2018 32 GIG + + + Solida
2014 CNF - - - Muito ruim
2015 CNF - - - Muito ruim
2016 CNF - - - Muito ruim
2017 CNF - - - Muito ruim
2018 CNF - - - Muito ruim
2017 FLP + - + Excelente
2018 FLP + - + Excelente
2017 FOR + - + Excelente
2018 42 FOR + - + Excelente
2017 POA + - + Excelente
2018 POA - - - Muito ruim
2017 SSA + - + Excelente
2018 SSA + - + Excelente
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Registra-se o efeito tesoura no periodo entre os anos de 2012/2013, 2013/2014, 2015/2016 e
2017/2018, denotando um risco financeiro acentuado nas contas da concessado e refletindo os
impactos dos custos de investimento e dos financiamentos para custear as melhorias na

infraestrutura aeroportudria (obrigacdes contratuais).

De forma analoga aos demais aeroportos da segunda rodada o aeroporto de Guarulhos
apresentou situacdo financeira classificada predominantemente em alto risco, alternando apenas
nos anos de 2016 e 2017 para muito ruim, como os demais aeroportos que pactuaram o acordo
de renegociacdo de pagamento de dividas do valor de outorga e suspen¢do de pagamento
temporariamente, rolando a divida para os ultimos seis anos da concessdo. A constatacido da
situacdo financeira de Guarulhos ¢ reforcada com a incidéncia do efeito tesoura no periodo de
2013 a 2017 quando o saldo de tesouraria se manteve negativo por todo periodo. Os trés

aeroportos da 2° rodada encontram-se numa situagdo financeira desconfortavel.

Partindo-se para os aeroportos da terceira rodada temos situacdes andloga a rodada anterior. O
aeroporto do Galedo em 2018 registrou um quadro financeiro s6lido como consequéncia de
aporte financeiro realizado na operagdo de saida do antigo sécio controlador e da aquisi¢ao de
novos financiamentos, antes impedidos pela condi¢do de inser¢do em black list do sbécio
anterior, por estar envolvido na Operagdo da Lava Jato. Logo, tais aportes financeiros
impactaram positivamente no capital de giro (CDG), no ativo circulante financeiro (ACF) e por
consequéncia no saldo de tesouraria. Esta mudanca de tipo de situagdo patrimonial de Fleuriet

¢ um exemplo do impacto regulatério sobre a saude financeira da concessao.

Acrescenta-se a intervengdo governamental para fins de regulagao buscando a continuidade dos
servigos aeroportudrios, destaca-se a Lei n° 13.499, de 26 de outubro de 2017 que possibilitou
a renegociacdo de dividas do aeroporto do Galedo, e demais concessoes, € a venda da parte
aciondria da Odebrecht Transport para a Changi Airports International, tornando o grupo

Changi a principal controladora da concessao juntamente com a Infraero.
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Tabela 6.5: Efeito tesoura nos aeroportos concedidos (2012-2018)

Ano Rodada| Aeroporto A CDG ANCG AT Efeito Tesoura
2014/2015 ASGA 92.498 28.867 63.631 Nio
2015/2016 " ASGA 45.653 71.588 |- 25.935 Sim
2016/2017 ASGA 18.036 12.809 5.227 Nio
2017/2018 ASGA - 24609 |- 60.858 36.249 Nio
2012/2013 BSB - 627.874 |- 83.628 |- 544.246 Sim
2013/2014 BSB 505.773 |- 21.849| 527.622 Nao
2014/2015 BSB 80.460 37.555 42.905 Nao
2015/2016 BSB - 119.041 |- 40390 |- 78.651 Sim
2016/2017 BSB - 394.103 214.612 | - 608.715 Sim
2017/2018 BSB 436.603 |- 237.277| 673.880 Nio
2012/2013 GRU 36.738 |- 272576 | 309.314 Nio
2013/2014 GRU - 313.184 127.992 | - 441.176 Sim
2014/2015 . GRU - 226968 |- 67.193 |- 159.775 Sim
2015/2016 ’ GRU - 350.770 |- 244.505 |- 106.265 Sim
2016/2017 GRU 765.440 882.274 |- 116.834 Sim
2017/2018 GRU - 407.109 |- 898.534| 491.425 Nio
2012/2013 VCP - 90511 |- 2230 |- 88.281 Sim
2013/2014 VCP - 259.532 |- 167.861 |- 91.671 Sim
2014/2015 VCP 209.954 107.050 | 102.904 Nio
2015/2016 VCP - 243340 |- 221.065|- 22275 Sim
2016/2017 VCP - 144235 |- 192.539 48.304 Nio
2017/2018 VCP -2.224.588 | - 4.339 | -2.220.249 Sim
2014/2015 GIG -1.508.846 |- 172.008 | -1.336.838 Sim
2016/2015 GIG - 427380 |- 747.869 | 320.489 Nio
2016/2017 GIG 2.081.343 914.273 | 1.167.070 Nio
2017/2018 . GIG - 145.117 1.089.753 | -1.234.870 Sim
2014/2015 : CNF - 243807 |- 40.231 |- 203.576 Sim
2016/2015 CNF - 380.643 |- 33.870 |- 346.773 Sim
2016/2017 CNF - 17.072 27.769 | - 44.841 Sim
2017/2018 CNF 383.745 12.008 | 371.737 Nio
2017/2018 FLP - 24726 |- 2988 |- 21.738 Sim
2017/2018 4 FOR 141459 |- 49.117 190.576 Nio
2017/2018 POA - 307.849 |- 109.709 |- 198.140 Sim
2017/2018 SSA 87.523 |- 50.849 138.372 Nio

Valores em milhares de reais
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Durante todos os anos de concessao (2014-2018) o contexto financeiro do aeroporto de Confins
foi tipificado como muito ruim, o saldo de tesouraria desde o inicio da concessao foi negativo
e crescente, demonstrando uma forte dependéncia com os recursos de curto prazo para
financiamento das operacdes da concessdo. Registra-se o efeito tesoura em suas contas no

periodo de 2014 a 2017, apresentando uma melhoria no periodo 2017/2018.

Os aeroportos de Florianopolis, Fortaleza e Salvador apresentaram tipos de balangos excelente
nos anos de 2017 e 2018, mesmo na fase de investimentos iniciais, cabe destacar a entrega do
novo terminal do aeroporto de Florianopolis em outubro de 2019. A situagdo financeira do
aeroporto de Porto Alegre saiu de excelente em 2017 para muito ruim em 2018, devido a
obtencao de empréstimos e financiamentos para realizacdo das obrigagdes de investimentos da
infraestrutura aeroportudria e pagamento de obrigacdes com o poder concedente, isto resultou
em um aumento de mais 500% no passivo circulante da concessdo, ao passo que o CDG ndo
fez frente a tais obrigacdes e refletiu negativamente no saldo de tesouraria. Cabe citar que o uso
intenso de capitais em investimentos em infraestrutura no inicio das concessdes tem

comprometido o sucesso financeiro de tais empreendimentos.

Em geral, o risco de liquidez dos aeroportos da 4* rodada ¢ menor do que os aeroportos das
rodadas anteriores em 2017-2018. Ja os aeroportos da quinta rodada foram beneficiados com
medidas regulatérias como: inexisténcia de endere¢camento quanto aos investimentos
obrigatdrios e divisdo do risco de demanda entre o poder concedente e o concessionario, com a

cobranga Unica de outorga variavel e ndo mais da outorga fixa.

6.3. TESTE UDE MANN-WHITNEY

Como forma de analisar comparativamente o desempenho dos aeroportos da 4* rodada com as
demais, langou-se mao do teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney. Para Siegel (1975) o U
de Mann-Whitney ¢ adequado no teste de duas amostras independentes extraidas de populacdes

com médias iguais cujas as medidas se encontrem em escala ordinal ou numérica.
O teste U de Mann-Whitney foi conduzido para os anos de 2017 e 2018, anos comuns aos dez

aeroportos analisados. Sdo quatro aeroportos da 4* rodada e seis aeroportos das rodadas

antecedentes, formando desse modo dois grupos de amostras independentes.
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Do mesmo modo que os demais testes ndo-paramétricos onde, existe a necessidade de
classificagdo conjunta dos valores observados, na aplicacdo do U de Mann-Whitney tomou -se
como referéncia o indice de Liquidez de Fleuriet como observacdes ou escores de ambos os
grupos de aeroportos. Pode se calcular o indice de liquidez Fleuriet para todos os dez aeroportos

por meio da Equacgdo 6.1.

A hipotese nula do teste ¢ (Ho): o desempenho financeiro dos aeroportos da quarta rodada ¢

idéntico ao dos aeroportos das rodadas precedentes.

Segundo Siegel (1975), a formula para determinar U é:

nox(n +1) R (Equacao 6.1)

U=nxn, +
1 2 1
2

Em que n; € o nimero de casos no menor dos dois grupos de aeroportos, 72 ¢ o numero de casos

no maior dos dois grupos de aeroportos e R; ¢ a soma dos postos do grupo ;.

O indice de liquidez Fleuriet para os anos de 2017 e 2018 por aeroporto sdo mostrados na

Tabela 6.5.

Tabela 6.5: Indice de liquidez Fleuriet para os aeroportos concedidos (2017-2018)

Ano ASGA | BSB GRU | VCP | GIG CNF FLP FOR | POA | SSA
2017 0,091 | -1,429 | -0,013 | 0,012 | -0,374 | -0,147 | 0,305 | 0,041 | 0,155| 0,022
2018 0,119 | 0,233 0,02| 0,441 | 0,005] 0,026 | 0,072 ] 0212 | -0,17| 0,121

A Tabela 6.6 mostra os resultados do teste U para 2017 e 2018. O valor -P do teste U aparece
em parénteses. Pode-se concluir que os desempenhos dos aeroportos da 4 rodada foram
diferentes aos dos aeroportos das rodadas anteriores somente no ano de 2018. As medidas
regulatorias implementadas na 4* rodada provocaram um desempenho superior para os

aeroportos da rodada.

Tabela 6.6: Teste U de Mann-Whitney: indice de liquidez Fleuriet (2017-2018)

ni np Ri2017 Ri2018 U»o17 U>o18
4 6 32 21 2 13
(0,019) (0,545)
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7. CONCLUSAO

O Brasil passou a conceder seus aeroportos a iniciativa privada em 2011, com o aeroporto de
Sado Gongalo do Amarante no Rio Grande do Norte. Entre a 1* rodada ¢ a 4* rodada foram dez
aeroportos concedidos, envolvendo importantes aeroportos nacionais. Os investimentos
exigidos para a constru¢do, expansao e modernizagdo dos aeroportos sdo elevados e, em geral,
os valores de arremate foram altos em relacdo aos valores minimos de leildo. Em marco de
2019, durante a 5* rodada, o governo concedeu mais doze aeroportos, completando, portanto,

vinte e dois.

O presente trabalho investigou a performance financeira dos aeroportos concedidos entre a 1*
rodada e a 4 rodada com o propoésito de subsidiar a pratica regulatoria. Pode-se dizer que a
agéncia reguladora pratica a regulacdo responsiva haja vista os ajustes feitos nas regras desde

o inicio das concessoes.

O modelo de negodcio aeroportudrio brasileiro vem mudando com o advento das concessdes.
Identifica-se a busca das concessiondrias por mais receitas ndo tarifarias, por meio da criagao
de espagos comerciais, de entretenimento e servigos a fim de captar a populacdo lindeira ao

aeroporto, como a exemplo da concessionaria de Florianopolis.

A investigacdo ¢ conduzida com o modelo Fleuriet, amplamente empregado na analise de
diversas industrias da economia. Constata-se que as financas dos aeroportos da 1* rodada a 3*
rodada estdo em estado precario no contexto do modelo Fleuriet. Os aeroportos da 4* rodada
apresentaram desempenho superior relativo em 2018, mas em 2017, em geral, a performance
financeira se igualou a dos aeroportos das rodadas antecedentes. Isso foi verificado por meio

do teste estatistico U de Mann-Whitney.

Os resultados apurados e mostrados neste trabalho podem servir para a agéncia reguladora

tomar medidas de fine-tuning, sob pena do sistema aeroportuario nacional entrar em colapso.

Apoés a realizagdo de cinco rondas de concessdes aeroportuarias, o pais vem ajustando e

buscando o formato mais adequado a sua realidade de mercado e servigos. Ao passo em que no
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mundo tal processo ja se d4 a mais de duas décadas. Destas rodadas de leildo quatro delas foram

com formato regulatério e forma de valoracdo diferentes entre si.

Isto exposto, verifica-se que o desempenho financeiro das concessdes aeroportudrias brasileiras
¢ sim impactado pelo tipo de regulamentacdo aplicada ao leildo ndo se negando a hipdtese Ho:.
Ja4 do ponto vista da rentabilidade e sustentabilidade financeira e econdmica as concessoes

aeroportudrias brasileiras tem apresentado resultados ruins validando desse modo Hoa.
7.1. LIMITACOES DO TRABALHO

O trabalho ndo pode avaliar um espectro maior de balancos da quarta rodada de leildes devido

ao pouco tempo de operagdo das mesmas e o nimero restrito de balangos.

Embora o propdsito da dissertag@o foi de avaliar as finangas dos aeroportos concedidos com o
Modelo Fleuriet, talvez, fosse interessante confrontar os resultados obtidos com a analise
tradicionais por meio de indices financeiros de liquidez, de administragdo de ativos, de

administracdo de divida, de lucratividade, entre outros.

7.2. RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Recomenda-se o estudo futuro das concessdes da quinta rodada que possuem modelo
regulatorio diverso das demais, bem como, o estudo mais preciso da quarta rodada com uma

série maior de balangos.

65



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AARTS, L. & VAN SCHAGEN, L. (2006) Driving speed and the risk of road crashes: a review.
Accident Analysis and Prevention, v. 38 (2), p. 215-224.

AASHTO (2010) American Association of State and Highway Transportation Olfficials.
Highway Safety Manual, Washington, EUA.

ABDULSALAM, A. J., Y. HASSAN & A. E. H. O. ABD EL HALIM (2015) The effect of
automated speed cameras on fatal traffic collisions in Kuwait. Journal of Engg.
Research.v.3 (4), p. 17-29.

AMBROZINI, M. A., MATIAS, A. B. & PIMENTA JUNIOR, T. (2014). Anélise dindmica de
capital de giro segundo o modelo Fleuriet: uma classificacdo das empresas brasileiras
de capital aberto no periodo de 1996 a 2013. Revista Contabilidade Vista & Revista, v.
25,n. 2, p. 15-37.

ARAUJO, E. A. T., COSTA, M. L. O. & CAMARGOS, M. A. (2013). Mapeamento da
producdo cientifica sobre o Modelo Fleuriet no Brasil. Gestdo Contemporanea, ano 10,
n. 14, p. 311-347.

AUGUSTYNIAK, W. (2009). Impact of privatization on airport performance: analysis of
Polish and British airports. Journal of International Studies, v. 2, n. 1, p. 59-65.

AYRES, I. & BRAITHWAITE, J. (1992). Responsive regulation. Oxford (UK): Oxford
University Press.

BAIJAL, P. (2000). From nationalisation to privatisation: UK and Japan. Economic and
Political Weekly, v.35,n. 13, p. 1101-1106.

BARBOSA, S. C.; SANTOS, F. J. & BARBOSA, A. G. (2016) Modelo Fleuriet: aplicagdo de
um estudo de caso no setor de transporte aéreo. Revista do Conselho Regional de
Contabilidade do Estado do Rio de Janeiro — CRCRJ. Rio de Janeiro. Disponivel em
<http://www.crc.org.br/Arquivos/Publicacoes/2018/livro_felurietpdf.pdf>. Acesso em:
04 de margo de 2019.

BATTAL, U. & BAKIR, M. (2017) The current situation and change in airport revenues:
research on the Europe’s five busiest airports international. Journal of Academic
Research in Business and Social Sciences, v. 7,n. 7, p. 287-303.

BRAGA, R. (1991) Analise avancada do capital de giro. Cadernos de Estudos, Sao Paulo, n. 3,
p. 1-20. Disponivel em: <http://www.anac.gov.br>. Acesso em: 12 abril de 2018.

BRASIL (1997). Lei n. 9.491, de 09 de setembro de 1997. Altera procedimentos relativos ao
Programa Nacional de Desestatizagdo, revoga a Lei n® 8.031, de 12 de abril de 1990, e

da outras providéncias. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil: segdo 1,
Brasilia, DF, p. 19941, 10 set. 1997.

BRASIL (2016). Lei n° 13.334, de 13 de setembro de 2016. Cria o Programa de Parcerias de
investimentos-PPI, altera a Lei n° 10.683, de 28 de maio de 2003, e da outras

66



providéncias. Didrio Oficial [da] Republica Federativa do Brasil: se¢ao 1, Brasilia, DF,
ano 13, p. 1, 13 set. 2016.

BRASIL (2018). Agéncia Nacional de Aviacao Civil. Anudrio do transporte aéreo. Disponivel
em: <http://www.anac.gov.br>. Acesso em: 23 maio de 2018.

BRASIL (2019a) Agéncia Nacional de Aviagdo Civil. Concessoes. Disponivel em: <
https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes>. Acesso em: 04
margo de 2019.

BRASIL (2019b) Secretaria Nacional de Aviacao Civil. HORUS - Modulo de Informagoes
Gerencial. Disponivel em: <https://horus.labtrans.ufsc.br/gerencial/.>. Acesso em: 02
abril de 2019.

BRASIL (2019c) Agéncia Nacional de Aviacao Civil. Governo obtém RS$ 2,377 bilhoes em
concessao de aeroportos em blocos. Disponivel em:
<https://www.anac.gov.br/noticias/2019/governo-obtem-r-2-377-bilhoes-em-
concessao-de-aeroportos-em-blocos.>. Acesso em: 14 abril de 2019.

CASTRO, R. (2019) Vista aérea do aeroporto do Confins. /fotografia, color, Disponivel em:
<https://papodeaeroporto.com.br/author/rafatcastro/>. Acesso em: 15 set. 2019.

CHIACHIO, V. F. O. & MARTINEZ, A. L. (2019). Efeitos do Modelo de Fleuriet e Indices de
Liquidez na Agressividade Tributéria. Revista de Administra¢ao Contemporanea, v. 23,
n. 2, p. 160-181.

COOPER, D. R., & SCHINDLER, P. S. (2007). Business research methods. New York:
McGraw-Hill.

CORREA, R. & RITTA, C. O. (2017). Analise da situagdo financeira de capital de giro de um
hospital filantropico do sul do Brasil. Revista de Administragcdo Hospitalar e Inovagdo
em Saude, v. 14,n. 4, p. 1-18.

CRUZ, C. O. & MARQUES, R. C. (2011). Contribution to the study of PPP arragements in
airport development, management and operation. Transport Policy, v. 18, n. 2, p. 392-
400. DOI: 10.1016/j.tranpol.2010.12.001.

DECKER, C. (2014). Modern economic regulation: an introduction to theory and
practice. Cambridge (UK): Cambridge University Press. ISBN: 9781107699069

ESTRIN, S. & PELLETIER, A. (2018). Privatization in developing countries: what are the
lessons of recent experience? The World Bank Research Observer, v. 33, n. 1, p. 65-

102. DOI: 10.1093/wbro/lkx007.

FINNERTY, J. D. (2007) Project financing: asset-based financial engineering. 1° ed. Hoboken,
New Jersey; Wiley Finance. ISBN-10: 1118394100.

FLEURIET, M.; KEHDY, R. & BLANC, G. (1980) A dinamica financeira das empresas
brasileiras. Fundagdo Dom Cabral, Belo Horizonte, REF. 658.15 F617d 1978

67



FLEURIET, M.; ZEIDAN, R. (2015) O modelo dindmico de gestdo financeira. 1° ed., Alta
Books, Rio de Janeiro. ISBN-10: 8576088835.

FLORIPA AIRPORT (2019). Novo aeroporto de Floriandpolis sera aberto em 1° de outubro.
Ifotografia, color, Disponivel em: <https://gl.globo.com/sc/santa-
catarina/noticia/2019/09/27/aeroporto-de-florianopolis-o-que-voce-precisa-saber-
sobre-o-novo-terminal.ghtmI>. Acesso em: 02 out. 2019.

FONSECA, F. V. M.; AMARAL, H. F.; PEREIRA FILHO, A. D.; FRANCA, R. C. &
OLIVEIRA, A. F. C. S. (2001) Analise das principais empresas seguradoras do brasil
segundo o modelo dindmico de gestdo financeira. Anais do VII Congreso Internacional
de Costos y Il Congreso de la Asociacion Espariola de Contabilidad Directiva, Léon.

FRANCISCO, J. R. S., AMARAL, H. F., DUOA, A. F. & BERTUCCI, L. A. (2012). Gestao
financeira do segmento bancos como processo de tomada de decisdo: aplicagdo do
modelo dindmico. Pensar Contabil, v. 14, n. 55, p. 41 — 51.

FRANCISCO, J. R. S.; AMARAL, H. F.; DUOA, A. F. & BERTUCCI, L. A. (2012) Gestao
financeira do segmento bancos como processo de tomada de decisdo: aplicagdo do
modelo dindmico. Pensar Contabil, v. 14, n. 55, p. 41 — 51.

Gil, A. C. (2002). Como elaborar projetos de pesquisa. Sao Paulo, Atlas.

GILLEN, D. (2011). The evolution of airport ownership and governance. Journal of Air
Transport Management,v. 17,n. 1, p. 3—13. DOI: 10.1016/j.jairtraman.2010.10.003.

GILLEN, D. & MANTIN, B. (2014). The importance of concession revenues in the
privatization of airports. Transportation Research Part E, v. 68. p. 164—177.

GIMENES, R. M. T. & GIMENES, F. M. P. (2006). Cooperativismo agropecuario os desafios
do financiamento das necessidades liquidas de capital de giro. Revista de Economia
Contemporanea, v. 10, n. 2, p. 389-410.

GUPTA, R. (2015). Issues in airport infrastructure development under public private
partnership. International Journal of Business and Management Invention, v. 4, n. 6, p.
66-77.

HOPP, J. C. & LEITE, H. P. (1989). O mito da liquidez. Revista de Administra¢do de Empresas,
v. 29, n. 4, p. 63-69.

INFRAERO (2019). Vista aérea do aeroporto de Salvador. /fotografia, color, Disponivel em:
<https://www.aeroflap.com.br/volume-de-passageiros-internacionais-cresce-291-
noaeroporto-de-salvador/>. Acesso em: 02 out.

JARACH, D. (2001). The evolution of airport management practices: towards a multi-point,
multi-service, marketing-driven firm. Journal of Air Transport Management, v. 7, 1. 2,
p. 119-125.

JONES, C. & DUNSE, N. (2015) The valuation of an airport as a commercial enterprise.
Journal of Property Investment and Finance, v. 33, n. 6, p. 574-585.

68



JONES, G. D. C. & JACINTO, A. C. O.(2013). Analise da gestdo dos investimentos em capital
de giro por meio do modelo Fleuriet em uma empresa do agronegocio: um estudo de
caso. Revista em Agronegocios e Meio Ambiente, v.6, n.1, p. 9-30, jan./abr.

LIMA, R. (2017) O aeroporto internacional de Viracopos. Ifotografia, color, Disponivel em: <
https://gl.globo.com/sp/campinas-regiao/noticia/aeroporto-de-viracopos-tem-maior-
nota-da-historia-em-avaliacao-de-passageiros.ghtml>. Acesso em: 15 set. 2019.

MARIANO, A. M. & SANTOS M. S. (2017) Revisdo da Literatura: Apresentagdo de uma
Abordagem Integradora. XXVI Congreso Internacional AEDEM, International
Conference -Economy, Business and Uncertainty: ideas for a FEuropean and
Mediterranean industrial policy? Reggio Calabria (Italia).

MARQUES, J. A. V. C. & BRAGA, R. (1995) A dindmica do capital de giro. Revista de
Administragcdo de Empresas, v. 35, n. 3, p. 49-63.

MEDEIROS, O. R. & RODRIGUES, F. F. (2004). Questionando empiricamente a validade do
modelo Fleuriet. BASE — Revista de Administracdo e Contabilidade da Unisinos, v. 1,
n. 2, p. 25-32.

MEGGINSON, W. L. & NETTER, J. M. (2001) From state to market: a survey of empirical
studies on privatization, Journal of Economic Literature, v. 39, n. 2, p. 321-389.

MELO, A. C. & COUTINHO, E. S. (2007) O modelo Fleuriet como indicador conjunto de
solvéncia e rentabilidade. Anais do XXXI Encontro da ANPAD, Rio de Janeiro.

MENEZES, C. E. O., CARDOSO, S., CAMPOS, S. N. B. M. & SOUZA, M. S. (2005). Modelo
Fleuriet como ferramenta na pratica da auditoria contabil. Anais do IX Congresso
Internacional de Custos. Florianopolis.

OPOVO (2019). Vista aérea do aeroporto de Fortaleza. Ifotografia, color, Disponivel em: <
https://www.opovo.com.br/jornal/economia/2018/05/como-vai-ficar-o-aeroporto-de-
fortaleza-com-as-novas-intervencoes.html>. Acesso em: 02 out.

OLARIAGA, O. D. & ALVAREZ, J. A. (2015). Evolution of the airport and air transport
industry in Colombia and its impact on the economy. Journal of Airline and Airport
Management, v. 5,n. 1, p. 39-66.

PEREIRA FILHO, A. D. (1998) O modelo dindmico de gestdo financeira de empresas:
procedimentos de operacionalizacdo. Revista Contabilidade Vista & Revista, v. 9, n. 4,
p. 12-22.

PEREIRA, E. S. & ROCHA, C. H. (2019). Concessdes aeroportuarias, saude financeira e
pratica regulatoria: uma aplicacdo do modelo Fleuriet. Revista Estudos e Pesquisas em
Administrag¢do, Rondonopolis, v X, n. X, p X-X

POOLE JR, R. W. (2018). Annual privatization report: air transportation. Reason Foundation.
Washington DC.

69



POOLE, R. & EDWARDS, C. (2016) Privatizing U.S. airports. Tax and Budget Bulletin, n. 76,
p. 1-7. Disponivel em: <https://www.cato.org/sites/cato.org/files/pubs/pdf/tbb-
76 _1.pdf>. Acesso em: 14 abril de 2019.

PRADO, J. W., CARVALHO, F. M., BENEDICTO, G. C., ALCANTARA, V. C. & SANTOS,
A. C. (2018). Uma abordagem para analise do risco de crédito utilizando o modelo
Fleuriet. Revista de Educagdo e Pesquisa em Contabilidade, v. 12, n. 3, p. 341-363.

PRADO, J. W.; CARVALHO, F. M.; BENEDICTO, G. C.; ALCANTARA, V. C. & SANTOS,
A. C. (2018) Uma abordagem para andlise do risco de crédito utilizando o modelo
Fleuriet. Revista de Educagdo e Pesquisa em Contabilidade, v. 12, n. 3, p. 341-363.

PRATT, M. M. (2015) Airport privatization: aspects, issues, and challenges. London: Nova
Science Publishers. ISBN: 978-1-63482-555-9.

REVELEY, J. & TULL, M. (2008). Port privatisation. Cornwall (UK): Edward Elgar.

RIBEIRO, J. P. C. C., WILBERT, M. D. & SALGADO, S. R. (2018). Eficiéncia Financeira
das Concessdes de Aeroportos no Brasil no Periodo de 2015 a 2016. Economics and
Politics Working Paper, 88/2018 October 29th.

RIBEIRO, F. A. S. T., CAMARGOS, M. C. S. & CAMARGOS, M. A. (2019). Testando a
Capacidade Preditiva do Modelo Fleuriet: Uma Analise com Empresas Listadas na B3.
BASE — Revista de Administragdo e Contabilidade da Unisinos, v. 16,n. 1, p. 141-171.

ROCHA, I.; KLANN, R.C. & HEIN, N. (2010) Utilizagdo do modelo Fleuriet na analise da
gestdo do capital de giro de empresas brasileiras do setor de siderurgia. Anais do XVII
Congresso Brasileiro de Custos. Belo Horizonte.

SIEGEL, S. (1975). Estatistica ndo-parameétrica. Porto Alegre: McGraw-Hill.

SILVA, G. R., LOPES, J. E. G., PEDERNEIRAS, M. M. M., TAVARES, M. F. N. & SILVA,
E. E. D. (2016). Um estudo sobre o modelo Fleuriet aplicado na gestdo financeira de
empresas do setor elétrico listadas na BM&FBOVESPA. Revista Ambiente Contabil, v.
8.n. 2, p. 92-109.

SILVEIRA, M. & QUINTILHANO D. (2019) Os efeitos das concessdes aeroportudrias no
Brasil entre os anos de 2012 a 2018. Florianopolis: Geosul, v.34,n° 70 p.87-112.jan/abr.

SOARES, C. Aeroporto Internacional Governador Aluizio Alves fica em Sdo Gongalo do
Amarante, na Grande Natal. 2019. Ifotografia, color, Disponivel em:
<https://gl.globo.com/rn/rio-grande-do-norte/noticia/2019/07/01/aeroporto-de-natal-
confirma-201-voos-extras-para-alta-temporada-de-ferias.ghtml>. Acesso em: 15 set.
2019.

SOUZA, S. M. & BRUNI, A. L. (2008) Risco de crédito, capital de giro e solvéncia
empresarial: um estudo na industria brasileira de transformacdo de cobre. Revista
Universo Contabil, v. 4,n. 2, p. 59-74.

SUL21 (2018). Vista aérea do aeroporto de Porto Alegre./fotografia, color, Disponivel em: <
https://www.sul21.com.br/ultimas-noticias/geral/2018/05/operacoes-do-aeroporto-

70



salgado-filho-podem-ser-afetadas-por-greve-de-caminhoneiros/>. Acesso em: 02 out.
2019.

TEIXEIRA, S. H. O. (2018) Planejamento corporativo e concessdo aeroportuaria no Brasil.
Mercator,v. 17,n. 2, p. 1-15.

VERDE, R. (2019) Vista aérea do aeroporto do Galedo. Ifotografia, color, Disponivel em:
<http://www.rioverdems.com/2018/12/aeroporto-do-galeao-passa-contar-com.html>.
Acesso em: 15 set.

VIANA, B. (2018) Vista aérea do aeroporto de Brasilia. /fotografia, color, Disponivel em:
<https://gl.globo.com/df/distrito-federal/noticia/aeroporto-de-brasilia-suspende-
pouso-de-avioes-com-pouco-combustivel-no-terminal.ghtml>. Acesso em: 15 set.
2019.

VIEIRA, M. V. (2008). Administracdo estratégica do capital de giro. Atlas. Sao Paulo. SP

VOIJVODIC, K. (2008) Airport Concession. Ekon. Misao Praksa Dubrovnik, god XVII, p. 95-
104.

71



