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RESUMO

Este artigo investiga as financas dos aeroportos concedidos de Brasilia, Guarulhos e Galedo. Eles completaram
um quinquénio de operacdo privada. A investigacdo compreende os anos de 2013 a 2018 para 0s aeroportos de
Brasilia e Guarulhos e de 2014 a 2018 para 0 Galedo. Assume-se que a concessao aeroportuaria seja uma empresa-
projeto, com inicio, meio e fim, e que as contas do aeroporto estejam em equilibrio quando o resultado financeiro
liquido anual iguala ao investimento planejado anualizado mais o valor anualizado de aquisi¢do do aeroporto. Os
trés aeroportos apresentaram resultados financeiros anuais acumulados insuficientes para financiar os
investimentos planejados mais os seus respectivos valores de aquisi¢cdo. O pior desempenho ficou por conta do
aeroporto do Galedo, com déficit acumulado de R$ 4,0 bilhdes, seguido por Guarulhos (R$ -3,6 bilhdes) e por
Brasilia (R$ -2,6 bilhdes). As finangas dos trés aeroportos tendem a se deteriorar com a pandemia/2020.

ABSTRACT

This article investigates the finances of the airports granted in Brasilia, Guarulhos and Galedo. They completed a
five-year private operation. The investigation covers the years 2013 to 2018 for the airports of Brasilia and
Guarulhos and from 2014 to 2018 for Galedo. It is assumed that the airport concession is a project company, with
a beginning, middle and end, and that the airport's accounts are in balance when the annual net financial result
equals the annualized planned investment plus the annualized acquisition value of the airport. The three airports
showed insufficient accumulated annual financial results to finance planned investments plus their respective
acquisition values. The worst performance was due to Galedo airport, with an accumulated deficit of R $ 4.0
billion, followed by Guarulhos (R $ -3.6 billion) and Brasilia (R $ -2.6 billion). The finances of the three airports
tend to deteriorate with the pandemic / 2020.

1. INTRODUCAO

Em 1987, o governo Thatcher no Reino Unido inaugurou a venda de seus aeroportos comerciais
(Graham, 2011; Vasigh & Haririan, 2003). A antiga British Airports Authority foi
integralmente transferida para a iniciativa privada através de leildo que levantou 2,3 bilhdes de
dolares (Baijal, 2000). Procedimento idéntico ocorreu com a Belfast International Airport em
1994, na Irlanda do Norte (Juan, 1996). Em 1994, 64% do capital social do aeroporto de
Copenhagen, na Dinamarca, passaram para o setor privado. O aeroporto de Viena, na Austria,
foi privatizado em 1992 e listado na Bolsa de Valores de Viena. Investidores privados possuem
42% do aeroporto de Zurique, na Suica. O aeroporto de Bruxelas na Bélgica foi parcialmente
privatizado em 2004, o governo ficou com 30% do capital social desse aeroporto (Gillen, 2011).
O aeroporto de Roma na lItalia foi transferido para os privados em 2000 (Vasigh & Haririan,
2003). Na Polénia todos os aeroportos sdao empresas publicas, mas admitem a participacéo
privada (Miecznikowski & Ttoczynski, 2018). Gupta (2015) nota que hoje trés em cada quatro
passageiros na Europa viajam através de um aeroporto parcial ou totalmente privatizado. O
aeroporto internacional de Prishtina em Kosovo foi privatizado em 2010; esse aeroporto é
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operado por um consoércio turco e francés. Os turcos possuem cerca de 90% das acBes do
aeroporto, e o restante das acGes pertence aos franceses (Florin et al, 2017).

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

O aeroporto Ezeiza, em Buenos Aires, na Argentina, foi concedido em 1999 por 30 anos, ja se
foram 20 anos de concessdo. O aeroporto Juan Santamaria, na Costa Rica, foi concedido
também em 1999 por 20 anos. O arranjo garantiu ao governo costarriquenho 40% da receita
anual do aeroporto. O aeroporto de Lima, no Peru, foi concedido por 30 anos em 2001. O novo
aeroporto de Atenas, na Grécia, foi construido pela iniciativa privada em 2001, que cuidara da
operacdo até 2031 (Gillen, 2011).

O governo americano tentou aderir as concessdes aeroportuarias no final de 2007 com o
aeroporto de Chicago Midway. A transacdo ndo foi adiante por conta da crise financeira
mundial de 2008 e, posteriormente, a ideia foi abandonada (Graham, 2011). Em 2013, o
aeroporto Luis Munoz Marin em San Juan, do estado americano de Porto Rico, foi privatizado.
Grande parte dos aeroportos americanos pertence a empresas dos governos municipais (Poole
& Edwards, 2016; Vasigh & Haririan, 2003).

As concessdes aeroportuarias no México comecaram em 1988. O governo estratificou os
cinguenta e oito aeroportos federais em cinco blocos ou grupos (Galeana, 2008). A participacdo
privada no aeroporto mexicano é de 15% do capital social e tem prazo de cinquenta anos,
podendo ser renovada por igual periodo. Para esse propdsito, 0 governo mexicano criou quatro
empresas de administracdo aeroportuaria de capital misto (Galeana, 2008). S&o elas: Grupo
Aeroportuério do Pacifico (GAP), Grupo Aeroportuério do Centro Norte (OMA), Aeroportos
do Sudeste do México (ASUR) e Aeroporto Internacional da Cidade do México (AICM). O
quinto bloco de aeroportos foi declarado ndo disponivel para participacdo privada, sendo
administrado pelo governo.

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

Os primeiros passos na direcdo da reforma aeroportuéria na China foram dados entre 1988 e
1994, quando o governo central implementou uma profunda reforma na administracdo de seus
principais aeroportos, em linha com os conceitos de mercado. Nessa época o governo central
transferiu os aeroportos de Xiamen Caoqgi e Shanghai Honggiao para os respectivos governos
locais. As reformas continuaram entre 1995 e 2001 no momento em que 0 governo central

129
anpet



S 34
34° Congresso de Pesquisa e Ensino em Transporte da ANPET r CONGRESSOADEUE!ZEI
100% Digital, 16 a 21 de novembro de 2020 1007 NICITAL
=y @ 100%DIGITAL

transferiu outros aeroportos sob sua jurisdi¢ao para 0s governos locais e permitiu a participacéo
de capital privado nos negocios desses aeroportos. As reformas foram intensificadas a partir de
2002, a excecéo do aeroporto de Pequim e os do Tibete, todos foram entregues para 0s governos
locais. E mais, as empresas locais de administracdo aeroportuaria passaram a ser de capital
misto, aceitando a presenca de dinheiro privado na sua composicao societaria (Yang, Tok e Su,
2008). E importante registrar que o processo de privatizacio de aeroportos no continente
asiatico iniciou na Malasia (Vasigh & Haririan, 2003)

Até 2017, havia seis aeroportos concedidos na india. A Tailandia transformou a sua empresa
de autoridade aeroportuaria em sociedade de economia mista, aceitando a participacdo de
capital privado, como foi na Poldnia. Essa foi a maneira que o governo tailandés encontrou para
modernizar seus aeroportos (Gupta, 2018).

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

Estima-se que cerca de quinhentos aeroportos comerciais em todo 0 mundo foram totalmente
ou parcialmente privatizados até 2016 (Gupta, 2018), em 2007 eram 110 aeroportos (Graham,
2011). A Europa e a Asia continuam considerando a privatizacio de seus aeroportos, enquanto
a maioria dos aeroportos da América do Norte, do Oriente Médio e da Africa esta sob
propriedade e controle do governo.

No Brasil, a gestdo dos principais aeroportos ficava a cargo da empresa pablica Infraero, que,
em 2010, administrava 67 aeroportos os quais representavam 97% do trafego aéreo regular
brasileiro (Ribeiro, Fioravanti & Cruvinel, 2018). Até que em 2011, o governo embarcou na
esteira da desestatizacdo de aeroportos (Costa et al, 2017). O modelo adotado foi o de
concessdo, em que a iniciativa privada constroi, opera durante um periodo predefinido e
devolve o aeroporto para o dominio do governo apos esse periodo. Esse tipo de arranjo é
entendido como uma empresa-projeto, que tem comeco, meio e fim (Finnerty, 2013; Gatti,
2008; Gupta, 2018).

Os aeroportos brasileiros sdo leiloados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo, atual Brasil Bolsa Balcdo (B3). O governo estabelece por meio de estudo de viabilidade
econdmica o valor minimo do certame. No inicio do leildo, os interessados apresentam as suas
propostas em envelopes fechados e as trés maiores disputam na B3 um leildo do tipo inglés,
guando vence aquele que der o maior lance (Varian, 2003).

O aeroporto greenfield de Sdo Gongalo do Amarante no Rio Grande do Norte foi concedido no
ano de 2011 (aeroporto de Natal); com uma previsao de investimento da ordem de R$ 700,0
milhdes. O contrato tem duragdo de vinte e oito anos, com trés anos para a construcdo da
infraestrutura aeroportuéria e vinte e cinco de exploracdo (Ribeiro, Fioravanti & Cruvinel,
2018). Com base no Decreto n® 7.531/2011, em 2012, foram leiloados e concedidos o0s
aeroportos de Brasilia no Distrito Federal e Guarulhos e Viracopos em Sdo Paulo. Em 2013,
garantido pelo Decreto n° 7.896, foram concedidos mais dois aeroportos internacionais: Confins
em Minas Gerais (Aeroporto Internacional Tancredo Neves) e Galedo no Rio de Janeiro
(Aeroporto Internacional Anténio Carlos Jobim).
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Quatro anos mais tarde, em 16 de marco de 2017, foram leiloados e concedidos os aeroportos
de Floriandpolis em Santa Catariana, Fortaleza no Ceara, Porto Alegre no Rio Grande do Sul e
Salvador na Bahia. Em margo de 2019, as autoridades concederam mais doze aeroportos (52
rodada), séo eles: Recife em Pernambuco, Maceié em Alagoas, Jodo Pessoa e Campina Grande
na Paraiba, Aracaju em Sergipe, Juazeiro do Norte no Ceard Cuiaba, Sinop, Rondonopolis e
Alta Floresta, todos em Mato Grosso, Vitoria no Espirito Santo e Macaé no estado do Rio de
Janeiro. Os leildes da 52 rodada foram organizados em trés blocos: Nordeste (valor minimo de
leildo R$ 360,4 milhdes), Sudeste (valor minimo de leildo R$ 66,8 milhGes) e Mato Grosso
(valor minimo de leildo R$ 10,4 milhdes), conforme destacaram Ribeiro, Fioravanti e Cruvinel
(2018). Foram até 0 momento vinte e dois aeroportos concedidos. Nove deles estdo na regido
Nordeste, seis no Sudeste, cinco no Centro-Oeste e dois na regido Sul.

As desestatizacbes aeroportudrias no Brasil foram provocadas, principalmente, pela
necessidade de ampliar e modernizar as infraestruturas e, assim, manter os padroes
internacionais de qualidade nos aeroportos, pela escassez de recursos governamentais para
investimento e pela necessidade de aumentar a arrecadacdo (Costa et al, 2017). Estas
motivacdes tém dominado as privatizacdes de aeroportos ao redor do mundo (Graham, 2011),
e com o movimento global de privatiza¢des tem surgido empresas mundiais de administracao
de aeroportos (Forsyth, Niemeier & Wolf, 2011), como por exemplo:

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

possui a maior carteira de aeroportos espalhados pelo mundo.2E a segunda maior empresa aeroportuaria
mundial, operando em quase todo o mundo.

Merecem ser citadas também as operadoras aeroportuérias globais como a Servisair, que opera
em 175 aeroportos, a Swissport em 174, a Menzies em 112 aeroportos e outras menores como
a AviaPartner, presente em 35 aeroportos mundiais. Boa parte dessas empresas surgiram apos
grandes companhias aéreas terem vendido suas participacfes nas subsidiarias responsaveis
pelas operacOes aeroportudrias para focar em seus negdcios principais (Cruz & Marques, 2010).
As companhias aéreas abandonaram a verticalizagéo.

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

Um aspecto que se notabiliza é que os valores pagos (outorga) para operar 0s aeroportos da 22
e 32 rodadas foram bem superiores aos valores minimos de leildo. Para se ter nog&o, o aeroporto
de Brasilia foi arrematado por 7,73 vezes o valor minimo de leil&do, Guarulhos por 4,76 vezes e
0 Galedo por 3,96 vezes. A oferta vencedora mais modesta foi a de Confins, da 32 rodada. E
importante registrar que recentemente os aeroportos de Natal e Viracopos entraram em estado
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de insolvéncia, ingressando na agéncia reguladora com pedido de devolucdo (relicitagdo). Os
investimentos requeridos em cada aeroporto foram também expressivos e boa parte deles era
previsto para ser realizado nos anos iniciais da concessdo (Costa et al, 2017).

Este artigo investiga a situacdo financeira dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Galedo;
aeroportos de grande movimentacdo de passageiros. O aeroporto de Brasilia movimenta mais
de 17 milhdes de passageiros por ano, o de Guarulhos movimenta mais de 40 milhdes de
passageiros por ano e o Galedo movimenta em torno de 16 milhdes de passageiros/ano (Pereira
& Rocha, 2019). Calcula-se o saldo financeiro acumulado desses aeroportos em 2018 e a
necessidade de caixa de cada um deles de 2019 até o final da concessdo. As contas séo feitas a
partir do critério do lucro anual uniforme da Engenharia Econémica (Ferreira, 2009).

2. AEROPORTO MODERNO

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

Consequentemente, aeroportos sdo remunerados por meio de receitas tarifarias e nao tarifarias.
As primeiras receitas sdo compostas pela tarifa de embarque, de conexdo, de pouso, de
permanéncia no solo, de armazenagem e tarifa de capatazia; essas receitas dependem do nimero
de passageiros, do nimero de aeronaves em transito, do tempo de permanéncia em solo e do
volume de carga processada nos aeroportos (Pereira & Rocha, 2019).

A receita ndo tarifaria é apurada por intermédio do arrendamento de areas comercias (aluguéis),
que possibilitam a exploracdo do sitio aeroportuario com a venda de bens e servigos, com a
instalacdo de shoppings, hotéis e parques de estacionamentos. Esse tipo de receita fornece um
razoavel grau de atratividade para o empreendimento aeroportuario, representando em média
35% das receitas totais da concesséo nos aeroportos mundiais, destacam Battal e Bakir (2017).
Nos aeroportos europeus, em particular, as receitas dos negécios nao vinculadas a aviacao
representam em média 44% do total das receitas (Jones & Dunse, 2015). Por volta de 2010, as
receitas nao aeronauticas representavam mais de 50% de todas as receitas aeroportuarias dos
maiores aeroportos internacionais (Cruz & Marques, 2010).

As receitas ndo aeroportudrias ajudam a servir a manutencdo do aeroporto e a realizar
investimentos na infraestrutura. Isso justifica as estratégias implantadas para tal fim como:
aumento do espago comercial nos terminais dos aeroportos, politicas de marketing e precos
adotadas a partir do perfil dos passageiros, monitoramento do comportamento de compras dos
usuarios e facilidades diversas para a realizagdo de conexdes de voos (Pereira & Rocha, 2019).

Sem surpresa, 0s métodos de valoracdo dos aeroportos para efeito de privatizacdo tomam em
conta as receitas tarifarias e ndo-tarifarias na construcdo dos fluxos anuais de caixa, como em
Florin et al (2017) e Vasigh, Owens & Yoo (2003).

Os terminais aeroportuarios construidos e reformados recentemente mundo afora incorporam
estética elegante, sobretudo recursos que permitem que 0s viajantes fagcam as coisas com
facilidade. Além disso, a inovacgao no design dos aeroportos esta intimamente relacionada com
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a seguranca das aeronaves e a seguranca dos passageiros (Medvedev, Alomar & Augustyn,
2017).

3. FUNDAMENTACAO TEORICA
Admite-se que o aeroporto concedido seja uma empresa-projeto, que tem comeco, meio e fim.
O lucro anal uniforme (LAU) do aeroporto pode ser representado assim:

—(R-C)- )T xr (1)
LAU =(R-C)—(I + A) T

Quando R é a receita total por ano, C é o custo total anual, exceto o custo de investimento, | é
o valor presente do custo do investimento, A é o valor de aquisi¢do do aeroporto, r é a taxa
minima de atratividade estabelecida pelo governo e n é o horizonte temporal do projeto. A
segunda parcela do lado direito da equacgdo (1) € doravante chamada de IA. O conceito de lucro
anual uniforme vem da Engenharia Econdmica (Buarque, 1991; Ferreira, 2009). A variavel IA
é uma anuidade; uma sequéncia de n fluxos de dinheiro iguais pagos/recebidos em intervalos
regulares (Brigham & Erhardt, 2006; Newnan & Lavelle, 1998).

Se o projeto de investimento apresentar valor residual, ele também deve ser anualizado,
conforme a equacdo (2), e aparecerd no lado direito da equagdo (1) com sinal positivo, pois
representa uma receita.

VRa=VR, x— 2)
@+r)"-1

Em que VRa ¢ o valor residual anualizado e VR, é o valor residual no futuro n. O valor de
reversibilidade no caso de concessdes de infraestrutura de transportes se assemelha ao valor
residual.

O saldo financeiro do aeroporto concedido k no ano t, Skt (LAU), pode ser escrito assim:
Skt Z(R_C)kt _IAkt (3)

Repare que a variavel Sk pode assumir valores positivos ou negativos.

O saldo financeiro acumulado do aeroporto k entre T anos (SAxr) é:

T-1

SAc = ZSkT—t x(1+i)' +S,; (4)

t=1
Em que i € a taxa de correcdo ou de atualizacdo monetaria.

A necessidade anual de caixa adicional do aeroporto k daqui para a frente e até o final da
concessdo é calculada da seguinte forma:

i (L4 7)"

sei>0,NAC, =SA; x
= A @+ -1

()

sei=0,NAC, = S'r?]”
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Em que m é o numero de anos remanescentes da concessao aeroportuaria. Por meio da equacéo
(5), pode-se calcular o valor da anuidade (NACk) dado o valor presente SAxr. Se o saldo
financeiro acumulado do aeroporto k for negativo (positivo), entdo, NACk > 0 (< 0).

4, CARACTERIZAQAO DOS AEROPORTOS DE BRASILIA, GUARULHOS E
GALEAO

O aeroporto de Brasilia esta localizado na parte sul da capital brasileira e é considerado o
terceiro maior aeroporto do pais em termos de movimentacao de passageiros e 0 maior hub
doméstico do pais. O aeroporto de Brasilia € administrado pela Inframerica, consércio
constituido pela estatal brasileira Infraero com 49% de participacdo acionaria, e Infravix
Participacbes e Corporacion América, operador argentino de aeroportos, com 25,5% de
participacdo cada. O aeroporto possui duas pistas paralelas, possibilitando operacdes de pouso
e decolagem simultaneamente. O aeroporto ocupa uma area de 1,334 km? e movimenta mais de
17 milhdes de passageiros por ano. Seu cddigo aeroportuério IATA € BSB.

O aeroporto de Guarulhos é considerado um importante hub da aviagéo civil latino-americana.
O aeroporto € administrado pelo consércio de empresas formado pela Invepar e a Airports
Company South Africa, que juntas detém 51% da participacdo aciondria e o restante cabe a
estatal Infraero que possui 49%. O aeroporto possui trés terminais de passageiros, 362 balces
de check-in, 77 portdes de embarque, 123 posicdes de estacionamento para aeronaves, 45
pontes de embarque, duas pistas de pouso e de colagem perfazendo um total de 301,5 mil m?
de espaco para manobras, e opera com as principais companhias aéreas internacionais.
Guarulhos movimenta mais de 40 milhdes de passageiros por ano. Seu cddigo aeroportuario
IATA é GRU.

O Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro, Tom Jobim, mais conhecido como Gale&o ou
Aeroporto do Galedo, esta localizado na Ilha do Governador, municipio do Rio de Janeiro,
registrado sob o cddigo aeroportuario IATA GIG. Foi concedido por um periodo de 25 anos
para 0 consorcio R1Ogaledo, formado pelo grupo investidor Changi Airports International de
Singapura e pela Infraero, também na 32 rodada de concessdes dos aeroportos brasileiros, por
um valor de R$ 19,0 bilhdes. O aeroporto possui duas pistas independentes e opera para 26
destinos domesticos e 25 destinos internacionais. O Galedo movimenta em torno de 16 milhdes
de passageiros/ano.

5. DADOS E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
5.1 Dados
Os dados foram obtidos no site da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC). Sao eles:

a) Valor do investimento planejado para o aeroporto.

b) Valor de aquisicéo do aeroporto (outorga).

¢) Prazo de concessao.

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

e) Fluxo anual de caixa operacional disponivel do aeroporto, exceto investimento e
outorga.

f) Valor minimo de leildo.

O horizonte de tempo coberto para os aeroportos de Brasilia e Guarulhos é 2013-2018 e para 0
aeroporto do Galedo é 2014-2018.
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5.2 Método
Primeiro séo apresentados em tabelas os dados de valor minimo, valor de aquisi¢do, valor de
investimento requerido e prazo de concessdo, segundo o aeroporto.

Segundo os valores de investimento anualizados somados aos de aquisicao também anualizados
sdo mostrados em tabelas acompanhados dos resultados dos fluxos anuais de caixa operacional
por aeroporto. E bom esclarecer que dos fluxos operacionais de caixa anual dos aeroportos nio
foram deduzidos os juros e amortizacdo dos empréstimos para a realizacdo dos investimentos
planejados, bem como ndo foi subtraida a parcela anual referente a compra pelo direito de
operar o aeroporto. Os valores foram anualizados mediante a respectiva taxa minima de
atratividade.

Terceiro, para cada aeroporto sdo calculados o saldo acumulado em 2018, conforme a equacéo
(4), e a necessidade de caixa futura dai para a frente e até o final da concessao de acordo com a
equacao (5); nessa equacao € usada a taxa de correcdo monetaria para atualizar os saldos.

6. Resultados e discusséo

6.1 Saldo acumulado e necessidade de caixa

A Tabela 1 mostra informagdes bésicas dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Galedo. O aeroporto de
Brasilia foi comprado por quase oito vezes o seu valor minimo de leildo. O aeroporto de Guarulhos
comprometeu-se a pagar para o governo a quantia de R$ 1,51 bilhdo por ano durante vinte anos,
considerando a taxa real de juros ou taxa real de retorno de 6,81% ao ano. O Galedo foi adquirido por
3,96 vezes o valor minimo de leilao.

Tabela 1. Informac@es béasicas dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos

Prazo da

Aeroporto IATA  Valor Minimo  Valor de Aquisicdo Investimento concessao
(A) (B) (ano) B/A
Brasilia BsSB  R$582milhdes  R$ 4,5 bilhdes R$ 2,1 bilhdes 25 7,73
Guarulhos ~ GRU  R$ 3,4 bilhdes R$ 16,2 bilhGes  R$ 5,2 bilhdes 20 4,76
Galedo GIG R$ 4,8 bilhdes R$ 19,0 bilhges R$ 5,7 bilhdes 25 3,96

Fonte: Site da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC).

Os resultados financeiros realizados para os anos de 2013 a 2018 e o investimento requerido
anualizado mais o valor de aquisicdo anualizado, para uma taxa real de juros de 6,81% ao ano,
dos aeroportos de Brasilia e Guarulhos estdo apresentados na Tabela 2. Como pode ser visto,
0s aeroportos apresentaram desequilibrio financeiro durante todo o periodo 2013-2018,
conforme definido pela equacéo (3). Destaque-se o resultado financeiro de Guarulhos em 2018:
0 numero de passageiros aumentou 11,2% em relagdo ao ano anterior, 0 movimento de carga
cresceu 8,6% nesse periodo, 0s pousos e decolagens de aeronaves intensificaram em 10,5%
entre 2017-2018 e as receitas aeronauticas e ndo aeronauticas, entre esses anos, avangaram 21%
e 7,5%, nesta ordem (GRU, 2019).

Os resultados financeiros realizados para os anos de 2014 a 2018 e o investimento requerido
anualizado mais o valor de aquisi¢do anualizado, para uma taxa de juros de 6,46% ao ano, do
aeroporto do Galedo sdo também mostrados na Tabela 2.
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Para que o desempenho financeiro do Galedo seja nulo durante todo o periodo de concesséo,
desde o inicio, o seu resultado financeiro teria de ser igual a R$ 2,02 bilhGes por ano (Tabela
2).
Tabela 2. Investimento anualizado para os aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Galedo e 0s
respectivos resultados financeiros anuais realizados (2013-2018)

Aeroporto IA Fluxo de caixa operacional disponivel realizado* (R$ mil)

(R$ mil) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BSB 556.670 124.059 161.041 142.967 158.990 141.802 168.967
GRU 1.990.028 609.219 1.597.325 1.906.179 1.696.833 1.163.700 1.617.000
GIG 2.017.454 - 1104749 1.283.270 1.303.799 1.281.669 1.312.243

IA = investimento requerido anualizado mais o valor de aquisicdo anualizado por meio da equacgéo (4).
Livre de juros e amortizagdo de empréstimos para a realizagdo do investimento planejado e da parcela
anual referente a compra pelo direito de operar o aeroporto. Fonte: Os fluxos de caixa realizados dos
aeroportos foram obtidos dos demonstrativos financeiros publicados no site da ANAC.

A Tabela 3 mostra o saldo devedor avaliado em 2018, na forma aqui definida (equacao 4), dos
trés aeroportos estudados e a necessidade anual adicional de caixa futura de cada um deles
(equacdo 5). O aeroporto de Brasilia necessitara faturar adicionalmente R$ 173,7 milhdes por
ano para manter suas contas equilibradas daqui em diante até o vencimento da concesséo,
admitindo que receitas e custos, inclusive investimentos e custo de aquisicdo, estardo
empatados. Pode-se dizer que o aeroporto do Galedo se encontra em pior situacdo financeira
entre os trés aeroportos.

Tabela 3. Saldo devedor acumulado e a necessidade anual de caixa dos
aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Galedo

Aeroporto Saldo acumulado Necessidade anual de caixa até o
em 2018 (R$ mil)* vencimento (R$ mil)?
Brasilia -2.602.428 173.740
Guarulhos -3.614.078 309.136
Galedo -4.007.266 257.055

A taxa de correcdo monetaria = 2,5% ao ano.

6.2 Indice de cobertura de investimento e outorga

Este indice representa a razdo entre o fluxo de caixa operacional disponivel realizado e o valor
do investimento mais outorga anualizados. O indice de cobertura de investimento e outorga é
semelhante ao indice de beneficio-custo da Engenha Econémica (Samanez, 2009).

O aeroporto de Brasilia € o de menor indice de cobertura, entre os trés aeroportos (Tabela 5).
Entdo, pode-se inferir que o aeroporto tem experimentado no decorrer de 2013 a 2018
insuficiéncia de demanda de passageiros, aeronaves e cargas relativamente as projecoes.

Tabela 5. Razéo entre fluxo de caixa operacional realizado e investimento mais outorga,
segundo o aeroporto (2013-2018)

Aeroporto 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Brasilia 0,22 0,29 0,26 0,29 0,25 0,30
Guarulhos 0,31 0,80 0,96 0,85 0,58 0,81
Galedo - 0,55 0,64 0,65 0,64 0,65

7. Concluséo
Este artigo analisou as finangas de trés aeroportos brasileiros concedidos: Brasilia/DF,
Guarulhos/SP e Galedo/RJ. Eles completaram um quinquénio ou mais de operagéo privada. A
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investigagdo compreendeu os anos 2013-2018 para os aeroportos de Brasilia e Guarulhos e
2014-2018 para o aeroporto do Galedo. Uma caracteristica que sobressai € que os valores pagos
para operar esses aeroportos foram bem superiores aos valores minimos de leildo. O maior valor
de arremate em relacdo ao valor minimo de leildo entre os trés aeroportos estudados coube ao
aeroporto de Brasilia (7,73 vezes).

Considerou-se que a concessao aeroportuaria seja uma empresa-projeto, com data para comecar
e terminar. As finangas dos aeroportos foram avaliadas por meio de uma medida, derivada da
definicdo de lucro anual uniforme da Engenharia Econdmica. Entende-se que as contas do
aeroporto estejam em equilibrio quando o resultado financeiro liquido anual iguala ao
investimento planejado anualizado mais o valor de aquisi¢cdo do aeroporto também anualizado.

Concluiu-se que os aeroportos apresentaram nos periodos analisados resultados financeiros
anuais insatisfatorios para financiar os investimentos planejados mais 0S seus respectivos
valores de aquisicdo. O pior desempenho coube ao aeroporto do Galedo, acumulando um déficit
de R$ 4,0 bilhdes entre 2014 e 2018. Guarulhos registrou déficit acumulado até 2018 de R$ 3,6
bilhGes. Os resultados financeiros liquidos anuais realizados dos aeroportos de Brasilia e Galedo
sequer cobriram as respectivas outorgas anualizadas. Parece que o fendBmeno da maldicdo do
vencedor dominou os leiloes dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Galedo. As financas dos
trés aeroportos tendem a se deteriorar com a pandemia/2020.

A principal limitacdo do artigo € a auséncia de uma analise econémico-financeira comparativa
envolvendo aeroportos concedidos no Brasil e no mundo com caracteristicas semelhantes. Este
tipo de exame pode ser motivo de futuras pesquisas. Outra limitacdo repousa na definicdo
utilizada de resultado operacional, pois nao foram deduzidos os impostos. E a sua relevancia é
a possibilidade de indicar para a ANAC a necessidade de ajustes na politica regulatéria, em
proveito da estabilidade do sistema brasileiro de aviacao civil.
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