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RESUMO
O mercado de transporte aéreo brasileiro cresceu bastante desde o inicio da
liberalizacdo do setor na década de 1990. O crescimento do trafego de passageiros
nos aeroportos aumentou a necessidade de investimentos na infraestrutura, visando
suprir essa necessidade, os aeroportos comecaram a ser concedidos a iniciativa
privada em 2011. Dentre as decisbes importantes para administracdo dos
aeroportos e firmas em geral, cabe destacar a escolha da estrutura de capital, que &
uma combinacgdo entre capital proprio e capital de terceiros. Uma das teorias mais
importantes sobre estrutura de capital € a Teoria Pecking Order, que propde que
existe uma hierarquia de preferéncia das formas de financiamento. Este estudo
investiga os determinantes da estrutura de capital dos aeroportos brasileiros
seguindo as premissas da teoria Pecking order. A amostra foi composta por dados
de cinco aeroportos brasileiros (Guarulhos, Galeao, Viracopos, Confins e Brasilia) do
periodo de 2014 a 2020. Foram utilizadas 4 variaveis explicativas, (tamanho,
lucratividade, tangibilidade e crescimento) e a variavel de resposta endividamento. A
regressdo dos dados em painel foi feita através do modelo de efeitos fixos, que
apesar de ter poucas observacdes mostrou resultados satisfatorios. As variaveis
tamanho e lucratividade foram significantes e apresentaram coeficientes negativos,
conforme o previsto pela teoria Pecking Order. Assim, os resultados indicam que os

aeroportos brasileiros preferem financiar seus investimentos com recursos internos.

Palavras-chave: Estrutura de capital; Pecking Order; Aeroportos Concedidos;

Endividamento.



ABSTRACT
The Brazilian air transport market has grown significantly since the beginning of the
sector's liberalization in the 1990s. The growth in passenger traffic at airports has
increased the need for investments in infrastructure, meeting this need, the airports
requested to be granted to the private sector in 2011. Among the important decisions
for the management of airports and companies in general, it is worth highlighting the
choice of capital structure, which is a combination of equity and third-party capital.
One of the most important theories on capital structure is the Pecking Order Theory,
which proposes that there is a preference hierarchy of financing forms. This study
investigates the determinants of the capital structure of Brazilian airports following
the premises of the Pecking order theory. The sample consisted of data from five
Brazilian airports (Guarulhos, Gale&o, Viracopos, Confins and Brasilia) from 2014 to
2020. 4 explanatory variables were used, (size, profitability, tangibility and growth)
and the response variable indebtedness. The panel data regression was performed
using the fixed effects model, which, despite having few observations, showed
controlled results. The size and profitability variables were significant and had
negative coefficients, as predicted by the Pecking Order theory. Thus, the results
indicate that Brazilian airports prefer to finance their investments with internal

resources.

Keywords: Capital Structure; Pecking Order; Granted Airports; Indebtedness.
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1 INTRODUCAO

O mercado de transporte aéreo brasileiro cresceu bastante com a
liberalizacdo do setor que teve seu inicio na década de 1990 (Yosimoto et al, 2016).
No entanto, a Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuéria (Infraero),
responsavel pela administracdo de 67 aeroportos brasileiros até 2011, néo
conseguiu realizar os investimentos necessarios para atender a alta demanda de
passageiros nos aeroportos (Machado et al, 2019). Em 2011, comecaram as

concessoes dos aeroportos visando suprir as necessidades de investimentos.

Os aeroportos contribuem para o desenvolvimento econdémico regional
(Kuhn, 2003), entdo é de suma importancia que os aeroportos sejam administrados
com eficiéncia. Uma das decisdes importantes para a administragdo dos aeroportos
concedidos, assim como em outras empresas, € a sua estrutura de capital, a qual €

uma combinacgao entre recursos proprios e recursos de terceiros.

Dentre as principais teorias de estrutura de capital, podemos destacar a
teoria Pecking order e a teoria Trade-off. A teoria Pecking order, propde que existe
uma hierarquia das formas de financiamento, influenciada pela assimetria de
informacdo, em que a preferéncia € por usar 0s recursos internos, para a teoria
Pecking order ndo existe um nivel 6timo de endividamento. A teoria Trade-off,
propde que existe um nivel étimo de endividamento, resultante de uma relacdo de

equilibrio entre os beneficios do endividamento e os custos causados por ele.

1.1 Evolugéo do Setor de Aviacao

O mercado de transporte aéreo era regulado de forma rigida até o final da
década de 1980. O cenario de regulacdo deste setor comecou a mudar na década
de 1990 em que comecou uma liberalizagcdo progressiva (Guimardes e Salgado,
2003). Deste processo de desregulamentacédo do setor cabe destacar a eliminagéo
de disposi¢cdes normativas que criava barreiras a entrada de novos concorrentes no
setor e a liberagdo das tarifas, que comecgou no inicio da década de 1990 e concluiu
com a eliminacdo total de qualquer controle sobre as tarifas em 2001 através da

Resolucao n°8 do Conselho de Aviacao Civil (Conac), de 09 de agosto de 2001.
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O processo de liberalizagdo que aumentou a concorréncia do setor de

transporte aéreo levou a uma tendéncia de diminuicdo dos precos das passagens

nos anos seguintes, conforme observado no gréfico 1.
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Gréfico 1. Yield Tarifa Aérea Real média
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Fonte: Dados da Anac (2022).

Além da diminuicdo dos precos das passagens aéreas, houve também

crescimento econdmico do pais. Entre 1982 e 2003, o crescimento médio do produto

interno bruto foi de 2,6% ao ano, que passou para um crescimento médio do produto
interno bruto de 3,6% ao ano entre 2004 e 2014 (Yosimoto et al, 2016). O

crescimento econdmico mais acelerado somado a diminuicdo dos precos das

passagens levou a um aumento do fluxo de passageiros nos aeroportos brasileiros

(Yosimoto et al, 2016), no entanto, o ritmo de crescimento da demanda nao foi

acompanhado por um volume de investimentos suficientes. O grafico 2 mostra o

crescimento do trafego de passageiros nos aeroportos brasileiros
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Grafico 2. Trafego de Passageiros no Brasil
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Fonte: Dados da Infraero.

1.2 Aeroportos Avaliados

A Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria - Infraero, iniciou
suas atividades em 31 de maio de 1973. A empresa administrava 67 aeroportos até
iniciar as concessdes em 2011. Pela necessidade de maiores investimentos na
infraestrutura dos aeroportos brasileiros para acompanhar a demanda, que nédo era
suprida pela Infraero, comecaram as concessdes dos maiores aeroportos do pais.

O primeiro aeroporto concedido a iniciativa privada foi o Aeroporto de Séo
Gongcalo do Amarante (RN), através do leildo realizado na BMF&BOVESPA em 22
de agosto de 2011. O contrato possuia vigéncia de 28 anos, porém em 2020 a
Concessionaria Inframérica solicitou a Unido a devolucdo do aeroporto. Segundo
(Rocha e Costa, 2022) a decisdo da concessiondria foi acertada, pois o aeroporto
apresentava alto nivel de endividamento e rentabilidade insuficiente nos seis anos
analisados (2014-2019).

O aeroporto de Brasilia esta localizado no Distrito Federal. Foi concedido
em 2012 a concessionaria Inframérica por R$ 4,5 bilhdes para operar por 25 anos. E
0 segundo maior aeroporto em movimentacéo de passageiros, em 2021 movimentou
10,5 milhdes de pessoas.

O aeroporto de Guarulhos estd localizado em Guarulhos, a segunda
cidade mais populosa do Estado de Sao Paulo. O aeroporto é o maior do Brasil em
movimentagado de passageiros, em 2021 movimentou 24,2 milhdes de pessoas. Foi

adquirido pela GRU Airport em 2012 por R$16,2 bilhdes para operar por 20 anos.
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Viracopos esta localizado no interior de Sdo Paulo, na cidade de
Campinas. Viracopos € o terceiro maior aeroporto em movimentacado de passageiros
do Brasil, em 2021 movimentou 10 milhdes de passageiros. Foi concedido em 2012
a Aeroportos Brasil Viracopos por R$ 3,8 bilhdes, com um prazo de concesséo de 30
anos. Em 2020, a concessionaria solicitou a devolucdo do aeroporto, mas a
relicitacdo ainda néo foi concluida.

Confins esta localizado no interior de Minas Gerais, a 41 km de distancia
de Belo Horizonte. E o sétimo aeroporto em movimentacdo de passageiros, com um
fluxo de 6,9 milhdes de pessoas no de 2021. Foi concedido em 2014 a BH Airport
que pagou R$ 1,8 bilhdo para administrar Confins por 30 anos.

O aeroporto do Galedo esta localizado na cidade do Rio de Janeiro,
capital do Estado. E o décimo primeiro em movimentag&o de passageiros, ao longo
dos anos caiu bastante a movimentacdo de pessoas no aeroporto. Em 2015, o
trafego de passageiros foi de 16,9 milhdes de pessoas, porém em 2021 foi de 3,9
milhdes, uma queda de aproximadamente 70%. O Galeao foi adquirido por R$ 19,0
bilhdes pela operadora Changi, com prazo de 25 anos de concessao. Em 2022, a
concessionaria solicitou a devolucao do aeroporto.

Em 2017 houve a 4.° rodada, em foram concedidos os Aeroportos
Internacionais de Florianopolis (SC), Fortaleza (CE), Porta Alegre (RS) e Salvador
(BA). A partir da 5.2 rodada, as concessoes foram realizadas por meio de blocos
regionais. Na 5.2 rodada, em 2019, os aeroportos concedidos foram os do Bloco
Nordeste, Bloco Centro-Oeste e Bloco Sudeste. Em 2021, na 6.2 rodada, foram
concedidos 22 aeroportos integrantes do Bloco Sul, Bloco Central e Bloco do Norte.

Na 72 rodada foram concedidos mais 15 aeroportos a iniciativa privada,
agrupados em 3 blocos regionais. Dentre os aeroportos ofertados, destaca-se o
Aeroporto de Congonhas (SP). O Aeroporto Santos do Dumont (RJ) que deveria ser
ofertado com os demais aeroportos em blocos, sera ofertado posteriormente. Com a
72 rodada, o percentual de passageiros atendidos por aeroportos concedidos atingira
91,6%.

1.3 Justificativa
Ha diversos estudos que aplicam a teoria Pecking order e a teoria Trade-

off a casos brasileiros. Apesar de diversos estudos, como o de Bressan et al (2009),
aplicado ao setor de agronegocio brasileiro e o de Fodra (2022), aplicado ao setor
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elétrico, ndo havia um que aplicasse as teorias ao setor aeroportuario.
Considerando, a grande importancia dos aeroportos para o desenvolvimento
econdmico regional e a auséncia de estudos de estudos que apliqguem teorias de
estrutura de capital a esse setor que este tema foi escolhido,

1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo Geral

Examinar se as praticas de endividamento dos aeroportos concedidos ocorrem
conforme o descrito pela Teoria Pecking order.

1.4.2 Objetivos Especificos
Os objetivos especificos deste trabalho séo:

a) Mostrar o histérico que levou a necessidade de concessao dos aeroportos
brasileiros;

b) Apresentar os aeroportos concedidos avaliados;

c) Estudar conceitos e pressupostos da Estrutura de Capital;

d) Estudar a teoria Pecking order e aplica-la no nosso trabalho;

e) Fazer uma regressao com as variaveis calculadas e verificar os sinais e a
significancia dos parametros;

f) Verificar os sinais dos parametros e compara-los com a Teoria Pecking order

gue discorre sobre as relacdes de algumas variaveis com o endividamento.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

No primeiro item sera abordado sobre a estrutura de capital e nos itens
seguintes serdo abordadas as principais teorias que discorrem sobre estrutura de
capital. No segundo item sera apresentado a Teoria Tradicional, no terceiro item a
Teoria de Mondigliani e Miller, no quarto item a Teoria Pecking order e no quinto

item a Teoria Trade-off.

2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital € um dos temas centrais das finangas corporativas
(Brito et al, 2007). Segundo Ramalho (2019), a estrutura de capital é formada por
uma combinacdo entre capital préprio e capital alheio. Capital proprio é aquele
aplicado por sécios e acionistas da empresa e o capital externo se refere a recursos

obtidos com agentes externos, por empréstimos ou emisséo de acoes.



15

As principais divergéncias entre as teorias de estrutura de capital estao
relacionadas a relevancia da estrutura de capital no valor da empresa e a existéncia
de um nivel 6timo de endividamento. A teoria tradicional proposta por Durand (1952)
defende que a estrutura de capital influencia no valor da empresa e que existe um
nivel de endividamento 6timo. Modigliani e Miller (1958) contrapde o proposto por
pela teoria tradicional, afirmam que a estrutura de capital € irrelevante na
determinacdo do valor da empresa e que ndo existe um nivel de endividamento
o0timo. Em 1963, Modigliani e Miller publicaram um novo artigo, neste foram
considerados 0s impostos, em que dissertam sobre os beneficios fiscais do
endividamento e reconhecem que a estrutura de capital influencia no valor da
empresa. As teorias mais modernas, Pecking order e Trade-off, também possuem
suas divergéncias, para a teoria Pecking order ndo ha um nivel de endividamento
otimo e para a teoria Trade-off existe, que seria 0 nivel em que o valor da empresa
seria maximizado ao equilibrar os beneficios fiscais do endividamento com os custos

causados por ele.

2.2 Teoria Tradicional

A teoria tradicional tem como principal representante Durand. A teoria
proposta por Durand (1952), afirma que o valor da empresa é influenciado por sua
forma de financiamento. Durand pressupfe que o custo de capital de terceiros €
menor que o custo de capital préprio, portanto a empresa deveria se endividar até
um nivel 6timo, que minimizaria o Custo Médio de Capital Ponderado, que, portanto,
maximizaria o valor da empresa. Um nivel de endividamento maior que o nivel 6timo
prejudicaria o valor da empresa, pois esta apresentaria maiores riscos de

endividamento.

2.3 Teoria Modigliani e Miller

A teoria apresentada em 1958 por Modigliani e Miller no artigo The cost of
Capital Corporation Finance and Theory of investment, contrapde o proposto por
Durand (1952). A teoria de Modigliani e Miller, propde que a forma de financiamento
é irrelevante na determinacéo do valor da empresa, pois o custo de capital seria 0
mesmo para qualquer nivel de endividamento, assim ndo haveria uma estrutura de
capital 6tima. Essa teoria considera pressupostos baseados em mercado de capitais

perfeitos. Conforme elencado por Perobelli e Fama (2003), as premissas utilizadas
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por Modigliani e Miller (1958) foram: auséncia de custos de faléncia, todas as
empresas se situarem na mesma classe de risco, auséncia de tributacdo pessoal,
auséncia de crescimento nos fluxos de caixa das empresas, auséncia de assimetria
de informacao e de custos de agéncia.

Os autores publicaram um novo artigo em 1963, neste eles abordaram os
impostos e apontaram as vantagens fiscais do endividamento, pois 0s juros e
amortizagbes s&o considerados custos. Dessa forma, o custo do capital externo
seria mais barato, apesar disso os autores alertam que isso n&o significa que as
firmas devam sempre procurar ter o nivel maximo de endividamento em sua

estrutura de capital.

2.4 Teoria Pecking Order

A Teoria Pecking order foi introduzida por Donaldson (1981) e
desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).

Donaldson (1961) afirma que as decisdes acerca da estrutura de capital
de uma empresa buscam maximizar os interesses da administracdo e dos
acionistas, seguindo a hierarquia de preferéncias. Myers e Majluf (1984) dissertam
sobre a influéncia da assimetria de informacéo na hierarquia da tomada de decisdes.
Na hierarquia proposta por Myers e Majluf (1984), os agentes tém preferéncia por se
financiar por meio de recursos internos, emissdo de divida e emissdo de acodes,
respectivamente. Isto ocorre por conta da existéncia de assimetria de informacéao
entre 0s agentes internos e externos, que deixa 0 custo de capital externo mais
elevado que o custo do capital proprio. Myers e Majluf (1984) assumem gue quanto
maior o lucro, menos os agentes internos buscam capital externo para se financiar.
Segundo Myers (1984) ndo existe um nivel de endividamento étimo.

2.4.1 Determinantes do Endividamento

Rajan e Zingales (1995) analisaram os fatores determinantes da estrutura
de capital dos paises pertencentes ao G7(Japao, Alemanha, Franca, Italia, Reino
Unido e Canadd) e utilizaram a seguinte equacao para o endividamento:

Leverageit=p1 + BTangibilityit + B3Market-to-book ratioi+B4Log Salesit + BsProfitabilityit
+ it (1)
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As variaveis utilizadas por Rajan e Zingales (1995) foram endividamento
(Leverage), razéo entre passivo total e ativo total, tangibilidade (Tangibitily), razao
entre ativo tangivel e ativo total, oportunidades de crescimento (Market-to-book
ratio), razdo entre o valor de mercado das a¢Bes e o valor contabil das ag0es,
tamanho (Log Sales), logaritmo da receita operacional liquida e lucratividade
(Profitability), raz8o entre Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e

Amortizacao (LAJIDA) e ativo total.

Assim como Rajan e Zingales (1995), Bastos et al (2009); Brito et al
(2009) e Wellalage e Locke (2013), também utilizaram passivo total dividido pelo
ativo total para calcular a variavel endividamento. Para o céalculo do tamanho, Bastos
et al (2009) e Brito et al (2007), utilizaram a mesma férmula de Rajan e Zingales
(1995), logaritmo da receita operacional liquida, porém Dallabona et al (2010) e
Wellalage e Locke (2013) utilizaram o logaritmo do ativo total. Bastos et al (2009)
utilizaram a mesma formula de Rajan e Zingales (1995) para calcular a lucratividade,
Brito et al (2007) e Dallabona et al (2010) utilizaram lucro liquido dividido pelo
patrimdnio liquido. Para a variavel crescimento, Bastos et al (2009), Brito et al (2007)
e Wellalage e Locke (2013), utilizaram a taxa de crescimento da receita operacional

liquida e Dallabona et al (2010) utilizaram a taxa de crescimento do ativo total.

O quadro 1 mostra os efeitos dos variaveis no endividamento segundo a teoria

Pecking order e a teoria Trade-off.

Quadro 1. Efeitos no Endividamento

Variawvel Pecking order Trade-off
Tamanho Positivo/Negativo Positivo
Lucratividade Negativo Positivo
Tangibilidade Positivo Positivo
Crescimento [ Positivo/Negativo Negativo

Fonte: Bastos et al (2009)
Tamanho: Segundo a teoria Pecking order o 3 estimado para a variavel tamanho
pode apresentar sinal positivo ou negativo. A relacdo esperada entre tamanho e
endividamento na teoria tradicional do Pecking order € negativa, pois empresas
maiores teriam maiores reservas de lucros e se endividariam menos. No entanto,

Wellalage e Locke (2013) afirmam que firmas maiores possuem maior acesso ao
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crédito externo por possuirem menor assimetria de informacéo, entdo o nivel de

endividamento seria positivamente correlacionado com o tamanho.

Tangibilidade: O B estimado da variavel tangibilidade € positivo, empresas com
maior proporcao de ativos tangiveis possuem mais acesso ao crédito, pois possuem

mais garantias para pagar suas dividas (Wellalage e Locke,2013).

Lucratividade: O B estimado da variavel lucratividade é negativo, quanto maior a
lucratividade da empresa, ha maior disponibilidade de caixa para o

autofinanciamento (Myers e Majluf,1984).

Crescimento: O B estimado da variavel oportunidades de crescimento pode
apresentar sinal positivo ou negativo, Fama e French (2002, apud Bressan et al,
2009) indicam que h& duas possibilidades, relacdo negativa se a empresa em
crescimento opta em se endividar pouco para ndo afetar a aquisicdo de crédito no
futuro, ou relacdo positiva se a empresa usar o endividamento para investir em

crescimento.

A teoria Trade-off, assume relacBes diferentes entre algumas variaveis e 0
endividamento, principalmente em relacdo a lucratividade, em que assume uma

relacdo positiva com o endividamento.

2.5 Teoria Trade-Off

A teoria Trade-off foi baseada no trabalho de Modigliani e Miller (1963), que
dissertava sobre os beneficios fiscais causados pelo endividamento. Segundo Miller
(1977) existe um nivel de endividamento 6timo, que seria um equilibrio entre os
beneficios e os custos da divida. Os beneficios fiscais do endividamento incentivam
a utilizacdo do capital de terceiros, no entanto existem o0s custos de insolvéncia

causados pelo alto endividamento.

3 METODOLOGIA DO TRABALHO

3.1 Enquadramento Metodoldgico
Com base na classificagdo metodoldgica de Gil (2002) esta pesquisa €
classificada como descritiva, quanto aos objetivos, pois visa descrever a relacéo

endividamento dos aeroportos concedidos com as variaveis explicativas propostas.
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E uma pesquisa aplicada de abordagem quantitativa, pois é utilizado métodos

guantitativos para atingir os objetivos propostos.

3.2 Base de dados

O periodo amostral compreende os anos de 2014 a 2020, este periodo foi
escolhido pela disponibilidade de dados, pois ndo havia dados anteriores a 2014 dos
aeroportos concedidos em 2013, Confins e Gale&o. Os aeroportos avaliados séo 5,
foram escolhidos os primeiros aeroportos que foram concedidos, com excecao do
Aeroporto de Natal, que foi excluido da analise por ter sido o primeiro a ter a
devolucéao solicitada pela concessionaria, em 2020. Os aeroportos concedidos foram
concedidos na 2°rodada (2012), Brasilia, Guarulhos e Viracopos e na 3.2 rodada
(2013), Confins e Galedo. Sdo 5 variaveis utilizadas: endividamento, tamanho,
lucratividade, tangibilidade e crescimento, as variaveis endividamento, tamanho e
tangibilidade possuem 35 observagfes e as variaveis lucratividade e crescimento
apenas 33 observacgdes, sendo, portanto, um painel desbalanceado. Nao foi possivel
calcular as variaveis lucratividade e crescimento dos aeroportos Galedo e Confins do
ano de 2014, pois essas variaveis sao calculadas usando dados de anos anteriores,

e ndo havia dados desses aeroportos anteriores a 2014.

Tabela 1. Sintese das Observacgfes

Aeroportos TAM LUC TANG CRESC
Guarulhos 7 7 7 7
Galeao 7 6 7 6
Confins 7 6 7 6
Viracopos 7 7 7 7
Brasilia 7 7 7 7
Total 35 33 35 33

Fonte: elaboracéo prépria.

Para calcular as variaveis foram utilizados dados extraidos dos balancos
patrimoniais. O endividamento foi obtido dividindo o passivo total pelo ativo total. O
tamanho foi calculado como o logaritmo natural do ativo total, o calculo da variavel
lucratividade foi baseado na férmula utilizada por Bastos et al (2009), que utilizou
lucro depois de juros e tributos dividido pelo ativo total, a modificacdo foi feita
trocando as contas do periodo do exercicio atual pelas contas do periodo anterior,
assim a férmula utilizada foi lucro depois de juros e tributos do exercicio anterior

dividido pelo ativo total do exercicio anterior. A tangibilidade é o ativo imobilizado
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mais o estoque dividido pelo ativo total e o crescimento é a taxa de variacdo do ativo
total.

As férmulas utilizadas para calcular as varidveis foram baseadas nas férmulas
utilizadas por Bastos et al (2009), Brito et al (2007), Dallabona et al (2010),Fodra
(2022), Rajan e Zingales (1995) e Wellalage e Locke (2013).

Quadro 2. Variaveis

Variavel Férmulas Referéncia
Basto et a/(2009);Brito et al (2007); Rajan
Endividamento Passivo Total/Ativo Total e Zingales (1995); Wellalage e Locke
(2013).
. Dallabona et al (2010);Wellalage e Locke
Tamanho Ln(Ativo Total)
(2013).
Lucratividade | Lucro Depois de Juros e Tributos t-1/Ativo Total t-1 |Basto et a/(2009); Rajan e Zingales (1995).
Tangibilidade (Ativo Imobilizado+ Estoques)/Ativo Total Basto et a/(2009); Fodra (2022).
Crescimento (Ativo Total t - Ativo Total t-1)/Ativo Total t-1 Dallabona et a/(2010).

Fonte: elaboracéo prépria

3.3 Processos Estatisticos

Para realizar as regressdes e os testes foi utilizado o software Eviews.
ApoOs realizar as regressfes através do modelo de efeitos fixos e do modelo de
efeitos aleatdrios, usamos o Teste de Hausman para escolher o modelo mais
adequado, o teste indicou o0 modelo de efeitos fixos. Para garantir que a regressao
realizada através do modelo escolhido ndo era enviesada, foram testados os
pressupostos de normalidade dos residuos, homoscedasticidade e auséncia de

multicolinearidade.

3.3.1 Testes Estatisticos

I. Escolha do modelo

O modelo de efeitos fixos e o0 modelo de efeitos aleatérios sdo modelos
bastante utilizados para dados em painel. O modelo de efeitos fixos utiliza variaveis
dummies, pois considera a heterogeneidade dos grupos, haveria entdo diferentes
interceptos para as unidades de corte transversal. O modelo dos efeitos aleatérios
considera apenas um intercepto comum para todas as unidades de corte
transversal, que seria a média de todos os interceptos (de corte transversal)
(Gujarati e Porter, 2011).

7

O Modelo de Efeitos Fixos com variaveis dummies é representado da

seguinte forma (Gujarati e Porter, 2011):
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ENDit = a1 +az2D2i+a3Dsi+asDai+ asDsi + B2TAMit + B3LUCit+B4TANGit + BsCRESIit + u;,
2)

Onde:

i=1,2,3,4 e 5 (unidade de corte transversal);

t=1,2,3,4,5,6 e 7(periodo);

END=Endividamento;

TAM=tamanho;

LUC=lucratividade;

TANG=tangibilidade;

CRESC=crescimento.

As variaveis dummies D sdo binérias, por exemplo, D2i=1 se a observacao
a segunda unidade de corte transversal pertencer a segunda unidade de corte

transversal e 0 caso contrario.

O modelo de efeitos aleatérios é representado da seguinte forma (Gujarati
e Porter, 2011):

ENDit = i+ B2TAMit + BsLUCi+BsTANGit + BsCRESit + u;; (3)

Bli é uma variavel aleatoria com valor médio de 1, o valor do intercepto para um

grupo pode ser representado como
Bli=Bl+ ¢ (4)
em que g; é um termo de erro com valor médio nulo.

Os grupos possuem um intercepto com um valor médio comum (B1). As

diferencas individuais sao refletidas no termo de erro i.
Substituindo a equacao (4) na equacéo (3), obtemos:
ENDit = B+ B2TAMit + BsLUCit+BsTANGit + BsCRESit + w;, (5)
em que

Wir = & + u;; (6)
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O termo de erro composto w;; é formado pelo componente de erro do

corte transversal (¢;) e pelo termo de erro idiossincratico (u;;), que varia com o corte

transversal e com o tempo.

Tabela 2. Modelos

Efeitos Fixos

Coeficientes Desvio Padrdo Estatisticat RZajustado

Constante*** 9,8233

Tamanho*** -0,5634
Lucratividade***  -0,8995
Tangibilidade -10,2935
Crescimento -0,2129

1,9283
0,1219
0,2626
8,7586
0,1128

5,0942
-4,6231
-3,4252
-1,1752
-1,8875

0,7286

Efeitos Aleatorios

Coeficientes Desvio Padrdo Estatisticat RZajustado

Constante*** 0,9631 0,3296 2,9216 0,3104
Tamanho -0,0020 0,0204 -0,0982
Lucratividade***  -1,0054 0,2560 -3,9267
Tangibilidade -3,5650 3,9296 -0,9072
Crescimento** -0,3696 0,1022 -3,6120
Observagoes:

**significancia ao nivel de 5%
*** significancia ao nivel de 1%

Fonte: Resultados obtidos pelo EViews, elaboragéo prépria.

Com base nas estatisticas descritivas, 0 modelo de efeitos fixos aparenta

ser o mais adequado, pois possui mais variaveis significantes e um R? ajustado de

0,7286, bem maior que o R? ajustado do modelo de efeitos aleatdrios. Para maior

precisdo na decisédo, foi utilizado o Teste Hausman. O Teste de Hausman realiza a

especificacdo do modelo entre o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos

aleatérios. A hipétese nula do teste de Hausman € de que os estimadores dos

efeitos ndo sdo correlacionados com os regressores, dessa forma os estimadores do

modelo de efeitos aleatoérios sdo consistentes (Wooldrigde,2001). O teste realizado

apontou um p-valor de 0, entdo a hipotese nula foi rejeitada, pois p-valor<0,05, e o

modelo escolhido foi o de efeitos fixos. A tabela 3 mostra o resultado do teste.

Tabela 3. Teste de Especificacdo

Teste Hausman

Qui-quadrado
Probabilidade

47,1518
0,0000

Fonte: Resultado obtido pelo Eviews, elaboragdo propria.
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[I.  Normalidade dos Residuos

O teste utilizado para conferir a normalidade dos residuos foi o Teste de
Jarque-Bera, sua hipdtese nula é a normalidade dos residuos. Ao realizar o teste de
Jarque-Bera foi encontrado um p-valor de 0,9248, maior que o valor critico de 0,05,
portanto ndo rejeitamos a hipétese nula de normalidade dos residuos.

Tabela 4. Teste de Normalidade dos Residuos

Teste Jarque-Bera
Valor 0,1564
Probabilidade 0,9248

Fonte: Resultado obtido pelo EViews, elaboragédo propria.

1.  Homoscedasticidade

O teste de Bartlett € recomendado para testar a presenca de
heterocedasticidade quando ha normalidade dos residuos (Ribold et al, 2014). A
hipotese nula é de que a variancia dos erros dos grupos é homogénea, se a
hipétese nula for aceita hd homoscedasticidade. A tabela 5 mostra o resultado do
teste de Bartlett, o p-valor de 0,0819 €& maior que 0,05, portanto ndo rejeitamos a

hipétese nula de homoscedasticidade.

Tabela 5. Teste de Homoscedasticidade

Teste Bartlett
Valor 8,27914
Probabilidade 0,0819

Fonte: Resultado obtido pelo EViews, elaboracao propria.

IV. Multicolinearidade

Para avaliar a presenca de multicolinearidade no modelo foi gerada a
matriz de correlacdo das variaveis independentes. Apos isso foi calculado o FIV,

fator de inflagdo da variancia.

A matriz de correlagdo mostrou que as Unicas variaveis que apresentaram
correlacdo maior que 0,5 foram as varidveis tangibilidade e tamanho que

apresentaram correlacao de -0,6471.
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Quadro 3. Matriz de Correlacdo

TAM LUC | TANG | CRESC
TAM 1
LuUcC 0,1589 1
TANG -0,6471| -0,0998 1
CRESC | -0,1383| 0,1484| 0,3625 1

Fonte: Resultado obtido pelo EViews, elaboracéo propria.

O FIV mostra como a presenca da multicolinearidade infla a variancia de
um estimador (Gujarati e Porter,2011; pg-337). O FIV é definido como:

1
(1-R))

FIV =

Tabela 6. Fator de Inflagdo da Variancia

Variavel FIV
TAM 1,1807
LuC 1,1493
TANG  1,4729

CRESC 1,4394

Fonte: Resultado obtido pelo EViews, elaboragao propria.
Quando ndo ha colinearidade o FIV é igual a 1, Biaggi et al (2017)
aconselham a ndo aceitar uma variavel quando o valor de FIV ultrapassar 5. Como
todas as variaveis apresentaram FIV bem menor do que 5, podemos afirmar que néao

h& multicolinearidade.

4 RESULTADOS

A tabela 7 mostra as estatisticas descritivas das variaveis. A variavel
dependente endividamento apresentou média de 0,9492, ou seja, 0s aeroportos
apresentam em média um endividamento de 94,92%. Assim, o passivo total é quase
igual ao ativo total, que indica um patrimonio liquido baixo. A variavel lucratividade
apresentou média negativa e seu valor maximo foi de 2,92%, isso mostra que as
concessionarias, em meédia, tiveram prejuizos. A tangibilidade média foi de 0,28%,
chegando no maximo a 1,46%, os ativos tangiveis das concessionarias
representaram pouco do ativo total, desta forma a varidvel tangibilidade nédo se
tornou significante no modelo. A média do crescimento foi de 3,76%, 0 crescimento

minimo foi de -13,93% e o0 maximo de 48,61%.
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Tabela 7. Estatisticas Descritivas

Endividamento Tamanho Lucratividade Tangibilidade Crescimento

Média 0,9492 15,7189 -0,0443 0,0028 0,0376
Mediana 0,9456 15,6282 -0,0367 0,0013 0,0054
Minimo 0,7208 14,1484 -0,2265 0,0003 -0,1393
Maximo 1,2534 16,6466 0,0292 0,0146 0,4861

Fonte: Resultado obtido pelo EViews, elaboracgao propria.

A tabela 8 mostra as médias das variaveis endividamento, tamanho e
lucratividade de cada aeroporto. O aeroporto mais endividado foi o de Guarulhos,
apesar de ter o maior tamanho e a maior lucratividade. J4& o aeroporto menos

endividado, Galedo, teve a 2° maior lucratividade e o 2° maior tamanho.
Tabela 8. Média do endividamento, tamanho e lucratividade dos aeroportos

Endividamento Tamanho Lucratividade

Guarulhos 1,05 16,59 -0,04
Galedo 0,87 16,54 -0,04
Confins 0,88 14,53 -0,05

Viracopos 0,96 15,63 -0,07
Brasilia 0,99 15,30 -0,07

Fonte: Elaboracgéo propria.

O grafico mostra um grafico com o endividamento médio e lucratividade
média ao longo dos anos de 2014-2020. O endividamento médio cresceu bastante,
em 2014 era de 87,78% e chegou a 108,93% em 2020. A lucratividade média teve
tendéncia decrescente com algumas oscilacées ao longo dos anos, ja era negativa
em 2014 com média de -1,09% e chegou a -8,06% em 2020.
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Grafico 3. Endividamento médio e lucratividade média ao longo dos anos

Endividamento médio e Lucratividade média de 2014-2020
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Lucratividade | -0,0109 | -0,0529 -0,0460 -0,0758 -0,0438 -0,0758 -0,0806

Fonte: Elaboragdo prépria.

A tabela 9 mostra o resultado da regresséo realizada através do modelo de efeitos
fixos.

Tabela 9. Regresséo do Modelo de Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Coeficientes Desvio Padrdo Estatisticat
Constante*** 9,8233 1,9283 5,0942
Tamanho*** -0,5634 0,1219 -4,6231
Lucratividade*** -0,8995 0,2626 -3,4252
Tangibilidade -10,2935 8,7586 -1,1752
Crescimento -0,2129 0,1128 -1,8875
dummy_1 0,5553
dummy_2 0,3601
dummy_3 -0,6236
dummy 4 -0,0761
dummy_5 -0,2532
R? 0,7965
RZ2ajustado 0,7286
F- statistic 11,7402
Prob(F.stat) 0,0000

Observacgdes:
*** significancia ao nivel de 1%

Fonte: Resultados obtidos pelo EViews, elaboragdo prépria.
Utilizando o modelo de efeitos fixos obtemos um R? ajustado de 0,7286,

ou seja, as 4 variaveis independentes explicam 72,86% do endividamento. Além

disso, 0 modelo se mostrou significante ao nivel de 1%.

As variaveis tamanho e lucratividade apresentaram significancia ao nivel

de 1% e os coeficientes estimados apresentaram relacbes esperadas de acordo a
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teoria Pecking order. Segundo a teoria Pecking order, o tamanho apresenta relacéo
negativa com o endividamento, pois empresas maiores tendem a tender mais lucros
retidos e quanto mais lucrativa menos utiliza o capital externo para se financiar,
Bressan et al (2009) também encontraram relacdo negativa entre as variaveis
tamanho e lucratividade com o endividamento no seu estudo com empresas do
agronegocio brasileiro. A variavel tangibilidade e crescimento ndo foram
significantes, foi usado como critério o nivel de significancia de pelo menos 5%. As
varidveis dummies representam as diferencas dos interceptos para cada corte
transversal, as variaveis dummies dos aeroportos Guarulhos e Galedo foram

maiores.

Quadro 4. Resultado Esperado e Resultado Obtido

Variavel Pecking order Trade-off Resultado

Tamanho | Positivo/Negativo Positivo Negativo
Lucratividade Negativo Positivo Negativo
Tangibilidade Positivo Positivo N.S
Crescimento | Positivo/Negativo Negativo N.S

Fonte: Bastos et al (2009); EViews; elabora¢&o prépria.

O quadro 4 resume o resultado obtido comparando com os resultados
esperados segundo a teoria Pecking order e a teoria Trade-off. As variaveis tamanho
e lucratividade apresentaram relacdo com o endividamento conforme o proposto
pela teoria Pecking order, no entanto, as demais variaveis foram insignificantes.
Nenhuma das variaveis significantes apresentaram resultados concordantes com a

teoria Trade-off.

Outros estudos sobre estrutura de capital de empresas brasileiras de
outros setores também apontaram prevaléncia da teoria Pecking order. Fodra (2022)
estudou empresas do setor elétrico e Bressan et al (2009) estudaram empresas
brasileiras do setor de agronegocio. O quadro 5 mostra os resultados encontrados

nesta pesquisa em comparacgao com as outras (Fodra, 2022; Bressan et al,2009).



Quadro 5. Resultados dos estudos sobre a estrutura de capital de diferentes setores

Variavel Aeroportos Setor Elétrico | Agronegécio

Tamanho Negativo N.S Negativo
Lucratividade Negativo Negativo Negativo
Tangibilidade N.S N.S Positivo
Crescimento N.S Positivo Negativo
Prevaléncia | Pecking Order | Pecking Order | Pecking Order

28

Fonte: Fodra (2022); Bressan et al (2009); elaboracéo propria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou as praticas de endividamento dos aeroportos
brasileiros concedidos, Guarulhos, Galedo, Confins, Viracopos e Brasilia. Para
avaliar a estrutura de capital dos aeroportos foram utilizadas 5 variaveis: o
endividamento, variavel dependente, e as variaveis independentes, tamanho,
lucratividade, tangibilidade e crescimento. Os dados foram dispostos em formato de
painel, com 5 cortes transversais (cada corte representa um aeroporto) com dados
de 2014 a 2020. O modelo escolhido para realizar a regressdo foi o0 modelo de
efeitos fixos, que apresentou melhor desempenho do que o modelo de efeitos

aleatorios.

A regressdo com o modelo de efeitos fixos apresentou normalidade dos
residuos, homoscedasticidade e auséncia de multicolinearidade. Teve um R?
ajustado de 0,7286 e duas variaveis independentes significantes ao nivel de 1%. As
variaveis significantes, tamanho e lucratividade, apresentaram relacdo negativa
entre essas variaveis e o endividamento, indicando concordancia com a teoria

Pecking order. No entanto, duas variaveis independentes ndo foram significantes.

O tamanho e a lucratividade apresentaram coeficientes negativos, desta
forma, as concessionarias que gerenciam 0S aeroportos parecem seguir a
abordagem Pecking order, em que existe uma hierarquia na preferéncia de formas
de financiamento e ha preferéncia pelo uso de recursos internos. Houve alto nivel de
endividamento dos aeroportos, média de 94,92%, isso pode ser explicado pela falta
de recursos internos, jA que 0s aeroportos apresentaram lucratividade média
negativa, ou seja, tiveram prejuizos, e sem as reservas internas tiveram que se

endividar.
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Este estudo é relevante, pois ndo havia um estudo que avaliasse a
estrutura de capital dos aeroportos brasileiros. Com o estudo foi possivel observar
indicios da prevaléncia da teoria Pecking order. Estudos similares aplicados a
diversas firmas da América Latina (Bastos et al, 2009) e a empresas do agronegoécio
brasileiro (Bressan et al, 2009) também apontaram prevaléncia da teoria Pecking

order.

Este estudo possui limitagbes por conta do pequeno numero de
observacdes, apesar disso mostrou resultados significantes. Para conclusdes mais
robustas recomenda-se um estudo da estrutura de capital dos aeroportos com mais

observacfes e mais variaveis.
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