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RESUMO

PROPOSTA DE MECANISMO PARA MENSURACAO DE VALOR DE OUTORGA
EM CONCESSOES AEROPORTUARIAS

Entre 2011 e 2017 o Brasil concedeu dez aeroportos a iniciativa privada utilizando o critério de
licitacdo maior valor de outorga e obteve agios elevados. A partir de 2015, concessionarias
entraram na justica solicitando recomposicédo do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos,
alegando, entre outros motivos, frustragdo de demanda gerada pela crise financeira do pais e
por problemas de financiamento, solicitando, assim, a revisdo do valor de outorga e adiamento
do prazo para realizar tais repasses financeiros. Na segunda metade do ano de 2017, a
concessionaria responsavel pelo aeroporto de Viracopos iniciou uma negociacdo sobre a
possibilidade de devolucdo deste aeroporto a administracdo publica para posterior nova
licitacdo do mesmo, devido a dificuldades em honrar com seus compromissos financeiros, entre
eles as outorgas fixas e varidveis da concessdo. Diante deste cenério, esse trabalho propde um
mecanismo de mensuracdo de valor de outorga, em processos licitatorios de aeroportos
brasileiros, que melhor se adapte a realidade econémica das concessoes, respeite a modicidade
tarifaria e minimize os riscos de pedido de revisdo contratual. Para atingir 0s objetivos desta
tese, foi proposto 0 Mecanismo de Estimativa de Outorga — MEO, que utiliza os resultados
financeiros dos aeroportos e indices econémicos para a definicdo de qual o valor em percentual
sobre o faturamento permite a viabilidade do empreendimento, com todos 0S Seus custos,
inclusive a outorga, e ainda garante uma receita adequada ao concessionario. Para o suporte a
este modelo, foi realizada uma revisao de literatura sobre o valor de outorga como critério de
licitacdo e sobre as concessdes no setor aeroportuario. As bases teoricas utilizadas no trabalho
foram a Teoria dos LeilGes e a Teoria da Engenharia Econdmica. Os resultados apontaram que,
com a utilizacdo do MEO, a situacdo financeira dos aeroportos brasileiros teria melhores
resultados financeiros do que os obtidos no modelo adotado nas licitacOes realizadas até 2017.
Todos os quatro aeroportos testados atingiram resultados positivos no modelo proposto, com
uma adicdo de valor & economia de mais de 25 bilhGes de reais ao longo dos ciclos das
concessdes. Conclui-se que tal modelo proposto poderia ser utilizado nas futuras licitacdes
como forma de evitar os problemas ocorridos nas concessdes passadas em virtude do valor de
outorga.

Palavras-chave: valor de outorga, concessbes aeroportuarias, compartilhamento de riscos e
leiles.
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ABSTRACT
MECHANISM PROPOSAL FOR EVALUATION OF GRANTS VALUE IN AIRPORT
CONCESSIONS

This research propose a concession fee measuring mechanism for Brazilian airports, which
better match to the concession reality, respect the affordability tariff and minimize the
contractual revision request risks. Between 2011 and 2017 Brazil granted ten airports to private
initiative using the criteria of higher grant value and the government got high agio. From 2015
the concessionaires entered into court requesting a recomposition of the financial-economic
balance of the contracts, claiming, between other reasons, frustration of the demand generated
by the financial crisis of the country and by financing problems, thus requesting of the revision
of the value of granting and postponement of the period to make such financial transfers to the
government. In the second half of 2017, the concessionary responsible for Viracopos airport
started negotiations about the possibility of returning this airport to the public administration
for a subsequent new bidding, due to difficulties in honoring their financial commitments,
among them the fixed and variable grant of the concession. To achieve the thesis’ goals was
proposed the Estimative Grant Mechanism — EGM, which uses airports financial results and
economic indexes to define the percentage value over the revenue, which keep the enterprise
profitable, over all their costs, include the grant fees and still assures an appropriate revenue to
the concessionary. To support the model was made a literature review about the grant value as
a bidding concession criteria and about concession in the airport sector. The theoretical bases
used were the Theory of Auctions and Theory of Economic Engineering. The results shown
with the uses of EGM the financial situation of Brazilian airports would have better financial
results the government applied model used until 2017. All four airports used to develop the
methodology have positive results using the proposed model, with a value addition to the
economy of more than 25 billion reals over the concession cycles. The conclusion is that
proposed model used in the next biddings as a way to avoid problems in concessions because
of the grant value.

Key words: onerous grant, airport concessions, risk sharing and auctions.
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1. INTRODUCAO

Esta tese de doutorado consiste na proposta de um mecanismo para mensuracdo de valor de
outorga de concessfes aeroportuarias. Visto que os aeroportos sao infraestruturas tema deste
trabalho, a primeira parte desse capitulo apresenta uma contextualizagdo sobre a importancia
da infraestrutura para uma nagao, quais suas principais caracteristicas, como encontra-se 0
déficit de infraestrutura aeroportuaria e de outros meios de transportes no Brasil, quais 0s niveis
de investimentos em infraestrutura que o Brasil vem realizando nas ultimas décadas, quem
realiza esses investimentos, quem é responsavel por manter a infraestrutura publica e como esse
conjunto de fatores auxiliou na disseminacgdo da cobranca de valor de outorga nas licitacGes de

empreendimentos publicos nas ultimas décadas.

Cabe salientar que o trabalho realiza, inicialmente, uma abordagem sobre a infraestrutura geral
e, mais adiante, afunila dando o devido destaque para a infraestrutura aeroportuéria. Adotou-se
esse procedimento, em primeiro lugar, devido aos aspectos em comum apresentados pela
infraestrutura de diferentes setores e modos de transportes; em segundo lugar, porque o modelo
proposto no presente trabalho pode servir de base para calcular o valor de outorga das
concessdes de infraestruturas de outros modos de transportes, respeitando-se a especificidade
de cada caso.

Além da contextualizacdo, o presente capitulo apresenta a problematizacdo, a relevancia e a
justificativa do trabalho, expBe o0 objetivo geral e os objetivos especificos e, por fim, apresenta

um resumo da estrutura da tese.
1.1. CONTEXTUALIZAQAO

A infraestrutura esta intimamente ligada ao desenvolvimento de uma nacao, sendo crucial para
minimizar a pobreza e aumentar a competitividade internacional (BID, 1997), pois possui
capacidade de gerar empregos em curto prazo e impactar a qualidade de vida das pessoas
(CALDERON e SERVEN, 2004). Obras de infraestrutura sio caracterizadas por, geralmente,
serem de grande porte, possuirem um longo periodo de execugdo e necessitarem de

consideraveis aplicagdes de recursos financeiros.

Assim, o setor de infraestrutura possui elevados custos fixos em ativos especificos (BID, 1997),
0 que diminui o incentivo ao investimento, visto que estes custos em ativos especificos elevam

0 risco da operacdo. Devido ao fato da infraestrutura exigir vultosos investimentos financeiros,



0s paises em desenvolvimento geralmente apresentam uma infraestrutura deficitaria, de baixa
qualidade e que se constitui como um gargalo ao desenvolvimento da nacdo e a sua

competitividade internacional.

Na Tabela 1.1 pode ser conferida a posicao do Brasil no ranking internacional de infraestrutura
geral e infraestrutura dos principais modos de transportes de um estudo, composto por 144

paises, realizado pelo World Economic Forum referente ao periodo entre 2016 e 2017.

Tabela 1.1 Posi¢c6es do Brasil no ranking sobre infraestrutura de transportes.

ITEM AVALIADO POSICAO NO RANKING
Infraestrutura 72°
Qualidade Geral da Infraestrutura 116°
Qualidade das estradas 111°
Ferrovias 93°
Qualidade da infraestrutura de transporte aéreo 95°
Qualidade da infraestrutura portuéria 114°

Fonte: World Economic Forum. The Global Competitiveness Report 2016-2017.

Como pode ser observado, existe um elevado deficit de infraestrutura de transportes no Brasil.
A infraestrutura tema desta tese é a referente ao transporte aéreo, que possui um importante
papel na inducdo do desenvolvimento econdbmico e na integracdo nacional, pois possibilita

reduzir o tempo de deslocamento, permitindo ganhos econémicos para o pais.

Muitos dos problemas enfrentados no setor de infraestrutura devem-se ao baixo investimento
que é realizado e a forma como é realizado. Mendes (2015), ao fazer referéncia a alguns
problemas enfrentados pelo setor de transportes no Brasil, afirma que, de modo geral, no Brasil,

pouco recurso € investido em infraestrutura e esse pouco € investido de maneira ineficiente.

Na America Latina, na década de 1980, os investimentos do Produto Interno Bruto - PIB em
infraestruturas publicas cairam de 3,1% para 0,2% na Argentina; de 5,0% para 2% na Bolivia;
de 3,7% para 0,6% no Brasil; de 3,1% para 1,7% no Chile; de 2,5% para 0,4% no México e de
2,0% a 0,6% no Peru (CALDERON e SEVEN. 2004).

Atualmente, o Brasil investe menos de 20% de seu PIB e, desse total, em média, apenas 2% é
em infraestrutura, 0 que gera uma baixa taxa de crescimento do PIB, perpetuando as
desigualdades socioecondmicas no pais (BID, 2015). Salienta-se que 0s 2% investidos referem-
se a todos os tipos de infraestrutura e ndo somente a relacionada ao setor de transportes. Além
disso, esse percentual vem sendo adotado no Brasil por mais de duas décadas, sem considerar
a depreciacdo do capital no tempo. Dos investimentos, aproximadamente, uma metade €

realizada pelo setor publico e a outra metade pelo setor privado. J4, para se aproximar dos seus



pares, o pais deveria investir em torno de 2% a 4% do PIB a mais do que é investido hoje, por
um periodo de, no minimo, duas décadas. Essa falta de investimento constitui uma defasagem
muito significativa (CNI, 2015 e IPEA, 2014).

Cumpre lembrar que, historicamente, os investimentos, a operacéo e a manutencao de obras de
infraestrutura publica foram realizados com aportes dos cofres publicos por meio de dotagdes
orcamentarias, visto que se relacionam a prestacao de servicos de interesse da coletividade.

Todavia, com os déficits orcamentarios crescentes e a dificuldade governamental para sustentar
e expandir os servicos de infraestrutura, a maioria das economias em desenvolvimento
enfrentou dificuldades para manter suas estatais, o que estimulou acentuadas reformas sobre o
financiamento e gerenciamento das infraestruturas (ESTACHE, 2006). Assim, 0s processos de
construcdo, de recuperacdo, de ampliacdo e de manutencdo dessas infraestruturas demandaram

novas abordagens, visando viabilizar investimentos de capitais privados.

Na década de 1990, aconteceram transformacdes significativas sobre a forma de investir,
organizar e regulamentar os servicos publicos (NEWBERY, 2000). Estas transformacdes
institucionais ensejaram na combinagdo de privatizacbes e na fixacdo de mecanismos
regulatorios (JOSKOW, 2003).

Assim, na tendéncia internacional, o Estado reduz sua atuagdo na execucdo e aporte de
investimentos em obras pablicas e fica com suas funcdes tipicas e essenciais. De acordo com
Revel (1972), “o estado moderno ¢ o Estado modesto”, ou seja, que reduz a sua atuagdo em
determinados setores para fortalecé-la em outros, substituindo a prestagéo dos servicos pela

fiscalizacdo dos mesmos.

Todavia, Andrade (2010) salienta que o controle por parte do Estado é importante para coibir
expropriacdes da sociedade por parte das organizacdes e pode ser exercido de varias formas
como a fixacdo dos precos das tarifas e de indices de desempenho, ou seja, 0 controle da
qualidade do servico a ser prestado e, ainda, o controle mesmo que residual sobre a propriedade

ao final do arranjo.

1.2. PREVISAO JURIDICA DO PAGAMENTO PELA OUTORGA DE
CONCESSAO

No Brasil, com a promulgacéo da Constituicdo da Republica Federativa - CRFB, de 1988, foi
inserido um novo conceito de ordem econdmica nacional, baseando-se na livre iniciativa e na

reducdo da participacdo do Estado na economia. Nos termos do artigo 21, do referido diploma



legal, é prevista a possibilidade de transferéncia da exploracdo de infraestrutura e servicos
publicos (entre eles a navegacao aérea e a infraestrutura aeroportuéria) a entes privados, por

meio de autorizacdo, concessao ou permissao.

Na sequéncia da promulgacdo da constituicdo de 1988, inicia-se 0 processo de desestatizacao
do Estado com a instituicdo do Programa Nacional de Desestatizagcdo - PND, pela lei n°
8.031/1990 (revogada pela Lei n® 9.491 de 1997). Nesse cenario, seguindo o exemplo dos
Estados Unidos da América — EUA, surgem as agéncias reguladoras com a missdo de

normatizar e fiscalizar os diversos segmentos da economia, entre eles o setor de transportes.

A Agéncia Nacional de Aviacdo Civil — Anac foi instituida pela Lei n.° 11.182, de 2005. Essa
Lei atribui a Anac a competéncia para conceder ou autorizar a exploracdo da infraestrutura
aeroportudria, mantendo as mesmas diretrizes do Cddigo Brasileiro de Aeronautica — CBA
(instituido pela Lei n° 7.565/1986) ao ndo prever a delegacdo de aerédromos por permisséo.

No Brasil, o instituto utilizado para delegacéo de aeroportos civis publicos é a concesséao, que,
na definicdo de Di Pietro (2012), trata-se de um tipo de contrato administrativo sujeito ao direito
publico, disciplinado pela Lei n® 8.987/1995, pelo qual a administracdo publica delega a um
terceiro a execucdo de um servigo publico, para que o0 execute em seu préprio nome, por sua
conta e risco, permitindo-se a remuneracdo mediante tarifa paga pelo usuério ou por outra forma

de remuneracdo resultante da exploracdo do servico.

Um termo que é importante diferenciar da concessdo é a privatizacdo. O termo privatizacao
muitas vezes € tratado na literatura de forma ampla, incluindo todo tipo de investimentos,
transferéncia de servicos ou obras publicas para o ente privado. Todavia, neste trabalho, sera
utilizada a abordagem mais restrita, de maneira que o termo “privatiza¢do” sera utilizado para
remeter a transferéncia de titularidade de um empreendimento publico para um ente privado
enquanto o termo “concessdo” sera empregado para referir-se somente a transferéncia da
responsabilidade de exploracdo e prestacdo do servico sem envolver a transferéncia de

titularidade do empreendimento.

Por ser um contrato administrativo, a concessdo estd sujeita as denominadas clausulas
exorbitantes, que sdo prerrogativas da administracdo publica que a colocam em posic¢éo superior
em relacdo ao ente privado, conferindo-lhe poderes para tomar medidas unilaterais que visem
a manutencao do interesse publico. Entdo, para resguardar o privado, os contratos de concessao

garantem a manutencédo do equilibrio econémico-financeiro acordado.



Ressalta-se que, dentro do campo das delegac¢des de infraestrutura, novos arranjos e abordagens
vém sendo realizados, mas ndo serdo objeto de estudo deste trabalho, como, por exemplo, a
Parceria Publico Privada — PPP, disciplinada pela lei n°® 11.079/2004, que é o contrato

administrativo de concessao que pode ser da modalidade patrocinada ou administrativa.

As concessoes federais brasileiras de aeroportos foram realizadas por meio de concessoes
comuns, ou seja, concessdes de servigos publicos ou de obras publicas de que trata a Lei n°
8.987/1995, que ndo envolvem contraprestacdo pecunidria do parceiro publico ao parceiro
privado, como ocorre nas PPPs (BRASIL, 2004).

De acordo com o artigo 175 da CRFB, de 1988, a licitacdo é condi¢do necessaria para concessao
ou permissao de um servico publico. A licitacdo trata de um procedimento administrativo para
contratacdo pelos entes da administracdo publica e visa selecionar a proposta mais vantajosa
para a administracdo e garantir a observancia do principio constitucional da isonomia, ou seja,
da igualdade de condicGes a todos os concorrentes e da igualdade de oportunidades a todos que

queiram participar do certame.

Cumpre lembrar que foi instituido recentemente, pela lei n® 12.462/2011(mesma lei que
instituiu 0 Fundo Nacional de Aviagéo Civil — FNAC), o Regime Diferenciado de Contratagdes
Publicas - RDC com aplicabilidade exclusiva as licitacdes dos jogos olimpicos e paraolimpicos
de 2016, Copa das Confederacdes de 2013, Copa do Mundo de 2014, das acOes integrantes do
Programa de Aceleracao do Crescimento - PAC, das obras de infraestrutura e de contratacao de
servicos para 0s aeroportos das capitais dos Estados da Federacdo distantes até 350 quilémetros
das cidades sedes dos citados jogos mundiais e outras aplicagdes pontuais e taxadas na referida
lei. Porém, em razdo de o RDC ser destinado a contratacGes de obras pontuais, como ja citado,

e ndo de concessdes publicas, este regime ndo sera aprofundado neste trabalho.

Existem cinco modalidades de licitacbes previstas na lei 8.666/1993, quais sejam: (i)
concorréncia; (ii) tomada de preco; (iii) convite; (iv) concurso; e (V) leildo. As modalidades sdo
as maneiras de se realizar o procedimento licitatorio e sdo determinadas pela natureza do

contrato e valor do mesmo.

Dentre as modalidades de licitacdo, destaca-se a concorréncia, modalidade destinada a contratos
de concessdo publica. Nessa modalidade, qualquer interessado que comprove possuir requisitos
minimos de qualificacdo exigidos no edital para execucdo do seu objeto (art. 22, § 1°) pode

participar do processo de licitacdo. Ou seja, 0 interessado necessita de prévia habilitacdo para



participar das fases posteriores. Essa modalidade é utilizada pela administracdo para contratos
de qualquer valor. As fases da concorréncia sao; edital, habilitacdo, classificacdo, homologacao

e adjudicacéo (pode haver inverséo de fases de habilitacdo e julgamento).

Todavia, no art. 29 da Lei n° 9.074, de 07 de julho de 1995, que estabelece normas para outorga
e prorrogacOes das concessdes e permissdes de servicos publicos e d& outras providéncias,
insere-se a possibilidade de se utilizar a modalidade leildo em concessdes publicas, como pode

ser conferido in verbis:

Art. 29. A modalidade de leildo podera ser adotada nas licitacGes relativas a outorga
de nova concessdo com a finalidade de promover a transferéncia de servigo publico
prestado por pessoas juridicas, a que se refere o art. 27, incluidas, para os fins e efeitos
da Lei no 8.031, de 1990, no Programa Nacional de Desestatizacdo, ainda que ndo
haja a alienacdo das quotas ou acdes representativas de seu controle societario
(BRASIL,1995).

Os critérios de julgamento das licitacGes, disciplinados pelo artigo 15° da Lei n° 8.987/1995,
sdo:

I - 0 menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado;

Il - a maior oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela outorga da
concessao;

I11 - a combinagdo, dois a dois, dos critérios referidos nos incisos I, Il e VII;

IV —a melhor proposta técnica, com preco fixado no edital;

V —a melhor proposta em razdo da combinagao dos critérios de menor valor da tarifa
do servico publico a ser prestado com o de melhor técnica;

VI — a melhor proposta em razdo da combinagdo dos critérios de maior oferta pela
outorga da concessdo com o de melhor técnica; ou

VIl — a melhor oferta de pagamento pela outorga apds qualificagdo de propostas
técnicas (BRASIL, 1995).

Em sintese, esses critérios estabelecem que o julgamento de propostas em processos licitatorios
de concessdes comuns pode ser realizado por meio da avaliagdo pelos critérios de menor valor
da tarifa, de maior ou melhor oferta pela outorga da concessao (com preco fixado no edital ou
ndo) ou de melhor técnica — isoladamente ou combinados dois a dois. Entre os critérios de
licitacdo, os mais recorrentes sdo os que abarcam “a maior ou melhor oferta pela outorga da

concessdo” (incisos II, III, VI e VII) de forma isolada ou combinada.

Pelo critério estabelecido no inciso 1, é consagrado vencedor o licitante que fizer a maior oferta
de valor de outorga. Pelo critério estabelecido no inciso Ill, podem ser trés os tipos de
combinagOes para definicdo do vencedor: (1) menor tarifa com maior oferta de outorga; (2)
menor tarifa com melhor oferta de outorga apos qualificacdo de propostas técnicas; ou (3) maior
e melhor oferta de outorga apos qualificagéo técnica. J& no inciso VI, o critério estabelecido é

o0 da melhor proposta em razdo da combinacdo dos critérios de maior oferta pela outorga da



concessdo com o de melhor técnica. E, por fim, no inciso VII, o critério estabelecido é o da

melhor oferta de pagamento pela outorga apos a qualificacdo de propostas técnicas.

Adicionalmente, Azevedo e Alencar (1998) esclarecem que, no inciso 1V, que trata da melhor
proposta técnica com prego fixado no edital, a norma legal estabelece que o preco tanto pode
referir-se a tarifa como ao valor a ser pago pela outorga da concessdo. Sobre o inciso VII, tais
autores alertam que esse dispositivo dispde que o julgamento se dara pelo exame da “melhor”
e ndo da “maior” oferta de pagamento pela outorga, apos qualificagao de propostas técnicas. O
exame da “melhor oferta”, segundo eles, envolve outros fatores além do critério de “maior”
valor ofertado, como, por exemplo, o prazo e a periodicidade de adimplemento. Nesta
perspectiva, dos sete critérios de julgamento, apenas os critérios estabelecidos nos incisos | e V

nao se referem ao pagamento pela outorga de concessao.

Como pode ser visto, o critério de licitacdo pagamento pela outorga de concessdo, como é
conhecida nos moldes atuais, emergiu do processo de desestatizacdo da infraestrutura publica
devido as limitacdes financeiras e orcamentarias do caixa publico e a problemas de eficiéncia

na execucao, gestdo e manutencdo das obras de infraestrutura.
1.3. PROBLEMATIZAC}AO, RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA

Apesar da usabilidade, relevancia e previsdo juridica do critério “oferta pela outorga de
concessao”, nao ha um consenso de metodologia para o célculo do valor da outorga, pois ndo
existe disciplinamento por nenhuma normativa para tal procedimento. Na literatura sobre o
tema, existe uma diversidade interpretativa no que tange a defini¢do do que vem a ser o valor

de outorga e quando esse mecanismo deve ser utilizado.

Pedro e Martins (2015), considerando as lacunas na literatura de concess6es publicas a respeito
do valor de outorga, investigaram se as informagdes financeiras de contratos de concessao
estavam aderentes as normas do International Accounting Standard Board — IASB, que
publicou no ano de 2006 (IASB, 2006) o International Financial Reporting Interpretation
Committee 12 - IFRIC 12, traduzido no Brasil como Interpretacio do Comité de
Pronunciamentos Contabeis 01 - ICPC 01 (CPC, 2010 e 2011). Os autores concluiram que,
devido a complexidade do negdcio, ainda ha discussdes pendentes de resolugdo, sobretudo a
respeito do tratamento contabil do valor de outorga que ndo esta definido de forma clara nas
normas internacionais de contabilidade e nem ha uma norma esclarecedora na legislacéo

nacional vigente.



Com o0 objetivo de analisar o tratamento contabil dispensado ao custo da outorga e a sua
amortizacdo, Yamada (2008) verificou uma falta de consisténcia em razdo da auséncia de
normas padronizadas para o assunto, o que pode acarretar em distor¢fes nas analises do
patrimonio da atividade em concessdo. Para o autor, o custo da outorga merece destaque nas
pesquisas da area, pois a defini¢do de custos constitui o marco inicial da atividade de concessao.

Usualmente, o valor de outorga esta diretamente relacionado ao valor do empreendimento a ser
concedido, 0 que torna de suma importancia a definicdo do valor do empreendimento para
determinar o respectivo valor de outorga. Assim, a defini¢do do valor de um aeroporto pode ser

realizada de forma semelhante a definigdo do valor de qualquer empresa.

Existe na literatura uma vasta bibliografia sobre métodos de célculo de valoracao das empresas.
Fruet (2002) da destaque a trés principais métodos: (1) fluxo de caixa descontado (método da
renda); (2) avaliacdo patrimonial (avaliacdo contébil); e (3) valor de liquidacdo (valor
intrinseco). Casarotto Filho e Kopittke (2010) acrescentam o valor de venda, que pode incluir
fatores especificos como oportunidade, e o valor de compra, que é baseado no valor intrinseco,
mas considera o destino dado pelo futuro comprador a empresa. E consensual na literatura
identificar o método do Fluxo de Caixa Descontado - FCD como o mais usado no Brasil

(método adotado pelo BNDES em privatizacdes) e internacionalmente.

De acordo com acérddos do Tribunal de Contas da Unido (Acordaos 034.023/2010-0,
032.786/2011-5, 3.232/2011, 3.233/2011 e 3.234/2011-TCU-Plenario), uma das principais
funcdes dos estudos de viabilidade de concessao de servigos publicos é estimar o valor presente
liquido — VPL do empreendimento, de forma a se estabelecer o valor minimo de outorga do

respectivo processo licitatério.

Ainda de acordo com o TCU, o valor residual do fluxo de caixa, o VPL, é definido como o
valor minimo de outorga para o setor aeroportudrio.Esse processo se da apds ser estimada a
demanda de passageiros, carga e mala postal e serem inseridas no fluxo de caixa juntamente
com 0s investimentos necessarios, 0s custos operacionais e as receitas tarifarias e comerciais

do empreendimento.

Entrevistas realizadas ao longo do trabalho de Pedro e Martins (2012) defendem que o 6nus
pago ao poder concedente surgiu no instrumento contratual como mecanismo semelhante ao

equilibrio econébmico-financeiro, visto que as concessdes eram incipientes, havendo riscos de



serem muito vantajosas para as concessionarias. Ainda de acordo com tais entrevistas, ndo ha
um procedimento padrédo para a defini¢do se terd ou nao outorga no certame; sua adocao € uma
opcao do poder concedente ou politica. Dessa maneira, 0s estudos de viabilidade contratados
pelo poder concedente é que indicam a possibilidade da utilizacdo do critério de oferta pela

outorga de concessao.

Assim, a cobranca de outorga, geralmente, é utilizada em projetos superavitarios. Caso 0s
resultados dos estudos de viabilidade, que comumente sdo baseados em projecdes de demanda,
indiguem um nimero de usuarios pagantes com potencial de gerar receita superior ao necessario
para amortizar 0s investimentos, cobrir as despesas e gerar lucro para o empreendedor, o
governo pode optar por onerar o concessionario com o pagamento pela outorga ou Ihe atribuir
outro dnus, como, por exemplo, no caso das rodovias, assumir a manutencao e conservacao de
malha adicional, que nos dois casos se constitui a chamada outorga onerosa (PEDRO e

MARTINS, 2015).

Deste modo, os licitantes disputam o pagamento do Onus tendo em vista a expectativa de
rentabilidade futura vinda da exploracédo da infraestrutura. Porém, a incerteza sobre a demanda,
erros de previsdo e riscos associados sdo recorrentes em projetos de infraestrutura

(FLYVBJERG et al., 2002).

Lana e Souza (2014) salientam que, apesar de crucial para o aprimoramento das técnicas de
estimacdo de demanda, pouca atencdo € dada a verificacdo da aderéncia da demanda observada
durante a operacdo de empreendimentos em relacdo a demanda prevista em estudos pré-
implantacéo.

Diversos estudos nacionais e internacionais identificaram a presenga de viés nas projecoes de
demanda de projetos no setor de transportes (ver Quadro 1.1). Pickrell (1990), Flyvbjerg et al

(2005) e Bain (2009), apontam a existéncia de erros nos estudos de demanda em

empreendimentos da area de transportes.



Quadro 1.1- Desvio das previsdes de demanda, em relagdo a demanda observada, em estudos

selecionados.

ESTUDO AMOSTRA PAIS DESVIO
PICKRELL (1990) 10 sistemas de trens urbanos EUA -65,1%
MACKETT e EDWARDS | 12 sistemas de trens urbanos EUA -52,6%
(1998) Inglaterra
FLYVBJERG et al (2005) 27 projetos ferroviarios Diversos Diversos 51,4%
FLYVBJERG et al (2005) 183 projetos rodoviarios (90% sem | Diversos +9,5%

pedagio)

STANDART e POOR'S | 87 projetos rodoviarios pedagiados Diversos -24,0%
(2004)

BAIN (2009) 104 projetos rodoviarios pedagiados Diversos -23,0%
HENSHER, (2010) 5 projetos rodoviarios pedagiados Austrélia 43,5%
NAESS et al (2006) 7 projetos rodoviarios pedagiados Diversos -6,1%
NAESS et al (2006) 63 projetos rodoviarios ndo pedagiados | Diversos +11,5%
NAESS et al (2006) 14 projetos rodoviarios pedagiados EUA -42,0%
NAESS et al (2006) 7 projetos rodoviérios (antes de 1980) | Dinamarca -9,3%
NAESS et al (2006) 9 projetos rodoviarios (ap6s 1980) Dinamarca +95,9
WELDE (2011) 25 projetos rodoviarios pedagiados Noruega -2,5%
WELDE (2011) 25 projetos rodoviarios pedagiados Noruega +19,0%

Fonte: Adaptado de Lana e Souza (2014).

Lana e Souza (2014) realizaram uma andlise das demandas observadas em relacdo as demandas
estimadas em concessdes brasileiras e os resultados indicaram a existéncia de forte viés de
otimismo nas projecdes, como pode ser verificado na Tabela 1.2, que apresenta os valores dos
desvios entre as previsdes de demanda dos processos licitatérios em relacdo ao trafego ou
receita efetivamente observados no primeiro ano de operacdo dos pedagios em 25
empreendimentos. Adicionalmente, apresentaram o desvio do primeiro ano com dados
disponiveis para seis concessdes da primeira rodada federal, totalizando 31 empreendimentos

— uma quantidade razoavel e acima do padrdao da maior parte dos estudos internacionais.
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Tabela 1.2: Desvio da demanda observada em relacdo a demanda projetada no primeiro ano
de operacdo de empreendimentos pedagiados (Valores em mil R$).

Concessionaria Unid. Ano Previsto Realizado Diferenca Desvio
Medida
Federais

Rio-Teres6polis CRT ‘ VA ‘ 1996 2.734.282 2.058.563 -675.719 -24,7%
Nova Dutra \ VA \ 1996 = 9.532.623 13.236.052 3.703.429 38,9%
CONCER VA 1996 | 6.004.598 4.331.227 -1.673.371 -27,9%
Ecosul VA \ 2001 | 4.624.430 4.221.908 -402.522 -8,7%

Autopista Planalto Sul VA 2009 = 28.589.902 22.188.447 -6.401.455 -22,4%
Autopista Litoral Sul \ VA \ 2009 = 26.985.427 18.861.806 -8.123.621 -30,1%
Autopista R.Bittencourt VA 2009 = 13.039.260 98.368.954 -32.023.646 = -24,6%
Autopista Ferndo Dias \ VA \ 2009 = 96.198.361 84.908.578 -11.289.783 | -11,7%
Autopista Fluminense VA 2009 = 29.250.384 26.938.444 -2.311.940 -7,9%

Transbrasiliana Conc. Rod. \ VA \ 2009 = 22.800.472 21.433.767 -1.366.705 -6,0%

Rodovia do Aco VA 2009  16.414.691 10.777.536 -5.637.155 -34,3%

Rio Grande do Sul

Carazinho 1998 9.247 6.773 -2.474 2474

Vacaria \ VDM \ 1999 5.202 373 -1.472 -28,3%
Santa Cruz do Sul VDM 1998 7.202 1.933 -5.269 -73,2%
Metropolitano - VDM 1998 14.716 5.316 -94 -63,9%
Lajeado VDM | 1998 13.893 1.021 -3.683 -26,5%
Gramado \ VDM \ 1998 362 1.659 -1.961 -54,2%
Caxias do Sul VDM | 1998 14.259 804 -6.219 -43,6%

Sao Paulo

AutoBan RBA ‘ 1998 = 24.907.096 25.052.862 145.766 0,6%

ViaNorte - RBA 1998  4.526.260 3.580.866 -945.394 -20,9%
Centrovias RBA | 1998 | 4.509.981 1.593.532 -2.916.449 -64,7%
Triangulo do Sol - RBA 1998  9.140278 2.530.707 -6.609.571 -72,3%
Renovias RBA | 1998 | 7.758.162 4.134.044 -3.624.118 -46,7%
Viaoeste \ RBA \ 1998 = 10.553.364 7.665.510 -2.887.854 -27,4%
Ecovias RBA | 1998 | 18.574.451 17.428.149 -1.146.302 -6,2%
Intervias \ VA \ 2000 | 6.627.395 7.775.866 1.148.471 17,3%
Colinas VA 2000 | 23.448.950 7.041.104 -16.407.846  -70,0%
SPVias VA 2000 10.133.398 6.552.366 -3.581.032 -35,3%
Rota das Bandeiras VA 2009 | 17.507.562 11.048.801 -6.458.761 -36,9%
Cart \ VA \ 2009 | 5.769.705 2.938.252 -2.831.453 -49,1%
Via Rondon VA 2009 | 8.014.082 3.272.016 -4.742.066 -59,2%
Rodovia do Tieté VA 2009  7.476.058 4.168.031 -3.308.027 -44,3%
Ecopistas VA 2009 = 20.461.970 12.798.841 -7.663.129 -37,5%
Rodoanel \ VA \ 2009 | 75.838.475 71.341.443 -4.497.032 -5,9%

Espirito Santo
Rodosol \ RBA \ 1999 15.543 158 257 1,7%
-Minas Gerais
Nascente das Gerais \ VA \ 2008 = 18.543.548 17.344.602 -1.198.946 -6,5%

Obs.: VA — Volume Anual; VDM — Volume Médio Diario; RBA — Receita Bruta Anual.
Fonte: LANA E SOUZA (2014).

Como pode ser observado, das 31 concessdes analisadas, apenas uma unica concessao realizada
em 2011, a Via Bahia, apresentou resultado acima do previsto no primeiro ano. Nos outros 30

projetos, o desvio foi sempre negativo, com valor médio de 27,6% negativo. Ou seja, 0S
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empreendimentos atingiram valor inferior a 75% do volume projetado. E para a amostra como

um todo, o valor médio do desvio foi 26,4% negativo, com desvio padréo de 19,5%.

Assim, os autores concluiram haver um claro padrdo de superestimacdo da demanda pelos
servigos nos programas de concessdes implementados no pais, apresentando niveis de erros
expressivos que, em condigdes normais, podem comprometer a viabilidade econdmica do

empreendimento.

Apesar da demanda efetivada variar em relacdo a demanda projetada, 0 pagamento pela outorga
fixa, uma vez definido, ndo depende da efetivacdo da demanda, o0 que pode acarretar em
distorcdes do equilibrio econémico-financeiro, ensejar pedidos de revisdo contratual e reajuste
extraordinario do valor das tarifarias. Em raros casos, a demanda pode ser subestimada nos
projetos e gerar receitas acima do previsto. Neste caso o valor da outorga também estaria
subestimado. Ent&o, corre-se o risco de a empresa ndo praticar as tarifas ou ndo cumprir com o

programa de investimentos que a levaram a vencer a concessao.

Para Lana e Souza (2014), em certos contextos, 0s desvios de demanda podem ser causados
ndo apenas por limitagdes técnicas, mas também por interesses politicos, interesses estratégicos,
disputas fiscais ou caracteristicas comportamentais como o otimismo. Sob essa mesma légica,
em um leildo de concessao, utilizando-se como critério de disputa o maior lance de valor de
outorga, mesmo que todas as propostas tenham sido feitas de forma estritamente técnica, quem
ganha é o proponente mais otimista, por prever uma maior demanda ou maiores receitas
comerciais e, assim, oferecer maior outorga. Logo, a prépria regra do leildo gera uma selecao
adversa, na qual os vencedores tendem a ser os otimistas e, caso esse otimiSmo ndo se
materialize, ocorrera a denominada maldicdo do vencedor, conhecida na literatura internacional

(teoria dos leildes) como Winner'’s Curse.

A selecdo adversa pode ocorrer também por possiveis comportamentos oportunistas dos
licitantes em serem “‘otimistas” estrategicamente durante a licitacdo, visando a uma possivel
renegociacdo contratual no futuro. Ou seja, adota-se a perspectiva de uma renegociacéo
lucrativa posterior. Guasch (2004) concluiu que, na decada de 1990, na Ameérica Latina, 53%
das concessdes do setor de transportes foram renegociadas, o que ocorreu em média em apenas

trés anos apds a assinatura do contrato.

Por meio de uma situacdo hipotética, comumente observada nas concessdes de rodovias,

Yamada (2008) exemplifica um dos possiveis problemas de se definir o valor de outorga
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baseando-se em projecGes de demanda. O autor levanta a hipGtese de uma empresa
concessionaria, detentora do direito de exploracdo de determinada rodovia, desembolsar um
valor de outorga que, no momento da contratacéo, foi julgado dentro dos limites, porém, mais
tarde, uma nova rodovia é construida, cujo tracado segue paralelamente a concedida e conduz
0s usuarios ao mesmo destino. Nessas circunstancias, os beneficios esperados inicialmente

sofreriam uma queda consideravel em razdo da utilizacdo da rodovia alternativa.

Na hipotese citada por Yamada (2008), sobre uma possivel concorréncia ndo prevista, o custo
da outorga podera se constituir em um grande obstaculo aos resultados futuros esperados. Sendo
assim, o autor defende que, neste caso, esse fator intangivel tera que ser submetido ao teste de
recuperabilidade, para que seja revista a nova capacidade de geragdo de beneficios futuros, pois
os resultados esperados poderdo sofrer profundas alteracdes. E preciso reconhecer que o fator
intangivel registrado como ativo gerador de beneficios futuros ndo apresentara 0 mesmo valor
inicial, necessitando-se de um ajuste para tornd-lo compativel com a capacidade futura de

geracdo de receitas.

Outros casos recentes no ambito das concessdes aeroportuérias brasileiras sdo os pedidos de
revisdo contratual e de reequilibrio econdmico-financeiro das concessionarias do setor devido
a frustracdo de demanda projetada e a problemas de financiamento. A curva de demanda
presente nos estudos apresentados pelo governo na época das licitacbes ndo esta se
concretizando como previsto, o que se reflete no caixa para honrar os compromissos de outorga

e pagamentos dos empréstimos tomados.

Cabe lembrar que, nos contratos de concessdes aeroportuarias, o risco de demanda esta alocado
para a concessionaria. Pelas regras, a revisdo contratual pode ser feita por meio de aumento de

tarifa, alteracdo do prazo de concessdo ou do reescalonamento da curva de outorga.

Os seis primeiros aeroportos concedidos (concessdes realizadas entre 2011 e 2013), que
correspondem as trés primeiras etapas de concessdes, enfrentaram ao longo desse periodo
algumas dificuldades. A principio alegaram frustracdo de demanda devido a crise financeira do
pais que afetou o setor aeroportuério. Outro fator alegado foi a dificuldade em conseguir a
liberacdo de empréstimos de longo prazo pelos bancos, principalmente pelo BNDES, como
estava previsto, visto que algumas empresas integrantes dos consércios estavam sendo
investigadas pela Operagédo Lava Jato (uma investigacdo de corrupcao brasileira), como, por
exemplo, a empresa UTC, que compde o consdcio de Viracopos, a OAS, o de Guarulhos, a

Engevix, os de Natal e Brasilia, e a Odebrecht, o do Galeéo.
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Diante desses fatos, as concessionérias entraram individualmente e por meio da Associagdo
Nacional das Empresas Administradoras de Aeroportos - ANEAA com processos de pedidos

de reequilibrio contratual.

Em 2015 a Engevix, empresa que inicialmente integrava o consorcio Inframérica (dos
aeroportos de Natal e Brasilia) e que estava sendo investigada pela justica, vendeu a sua
participacdo para sua parceira a Corporacion América, que ficou com 100% do aeroporto de

Natal e 51% do aeroporto de Brasilia.

A Inframérica afirmou ter tentado novas condi¢des de negociacdo de financiamentos com o
BNDES, visto que as suas dividas estdo (até o presente exercicio financeiro) com valores bem

superiores a capacidade de fazer caixa.

A Inframérica, no seu pedido de reequilibrio econémico-financeiro, alegou, além da frustracdo
de demanda de cargas e passageiros, mudancas na legislacdo que incorreram em custos extras
e a execucdo de obras ndo previstas como, por exemplo, a reforma da pista de pouso que foi

realizada com recursos da Infraero e executada pelo Batalhdo de Engenharia do Exército.

Diante dessa situacdo, em janeiro de 2016, a Inframérica depositou em juizo o valor devido de
outorga até que houvesse uma decisdo sobre o pedido de reequilibrio do contrato. Com o

depdsito em juizo, o valor ndo incorreu em multas e ajustes.

A Inframérica também pediu revisdo extraordinaria, processo n° 00058.514910/2017-66,
alegando aumento ndo estimado do volume de cargas governamentais isentas, em comparacao
a quantidade verificada ao tempo do leildo, o que comprometeria a capacidade de atender 0s

usuarios pagadores do servico de armazenamento e capatazia. Mas teve pedido negado.

Considerando que a operacdo é deficitaria, a Inframerica protocolou, junto ao Ministério dos
Transportes, solicitacdo de transferéncia da torre de controle de operac6es para o Departamento
de Controle do Espago Aéreo — DCEA. Tal solicitacdo visava proporcionar uma reducao
significativa dos custos operacionais desse projeto, visto que se trata de caso Unico de

concessionario privado com responsabilidade sob a torre de controle.

Guarulhos, além da frustracdo de demanda, alegou custos adicionais com passivo ambiental
para conseguir a licenca operacional do aeroporto. A UTC (Viracopos) e OAS (Guarulhos)
encontram-se em recuperacdo judicial, sendo que a segunda estd firmando parceria com
empresas chinesas, como prestadora de servigco e ndo mais como sdcia, com a meta de sair da

recuperacdo judicial. J& a OAS negociou com credores a sua fatia de 24,4% da Invepar, que
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também tem participacdo na concessdo do metrd carioca, porém a transferéncia ainda nao foi

autorizada.

A Odebrecht Transport, do Galedo, vendeu, com aval da Anac e do CADE, sua parte para a
chinesa HNA Infrastructure, que tem participacdo indireta em diversas companhias aéreas
(entre elas a TAP e a Azul) e também é socia da Swiss Airport e da Dufry.

Dessas empresas integrantes dos consércios aeroportuarios, a Unica ainda nao afetada pela
Operacdo Lava Jato foi a CCR (que tem participacdo no aeroporto de Confins), apesar de ser
composta por 17% de participa¢des da Andrade Gutierrez e 17% da Camargo Correa, empresas
investigadas pela Lava Jato. Todavia, a concessionéria do aeroporto de Confins pediu em 2015
reequilibrio econémico-financeiro alegando frustracdo de demanda e a realizacao de obras ndo
previstas que eram de obrigacdo da Infraero (socia da concessédo) e que foram realizadas pelos
parceiros privados. Diante dessa situacdo, essa concessionaria também havia realizado o

depdsito em juizo das parcelas vencidas das outorgas de concessao.

Outro acontecimento no aeroporto de Confins foi a tentativa de reabertura do aeroporto da
Pampulha em Belo Horizonte para voos comerciais de grande porte mediante uma portaria
autorizativa do Ministério dos Transportes, Portos e Aviacdo Civil - MTPA. A concessionaria
entrou com agdo no Supremo Tribunal de Justica (STJ) e a portaria do MTPA tornou-se sem
efeito apos decisdo cautelar do Tribunal de Contas da Unido - TCU até que o mesmo tribunal
conclua a andlise do caso. Além disso, a empresa procura uma solucéo alternativa junto a Anac
para a queda de receitas do estacionamento devido ao uso de aplicativos de transporte privado,

como, por exemplo, uma autorizacao para dar uma nova destinacdo a area que esta ociosa.

Diante das dificuldades enfrentadas pelas concessionarias de infraestrutura, foi publicada a
Medida Provisoria n°® 752, de 24 de novembro de 2016, transformada na Lei n°® 13.448, de 5 de

junho de 2017, que dispde sobre prorrogacdes e relicitacdes de contratos de concessao.

Porém, a Associacao Nacional das Empresas Administradoras de Aeroportos - Aneaa solicitou
gue os pagamentos de outorgas dos aeroportos concedidos até 2016 tivessem as condi¢cbes de
pagamento semelhantes as dos aeroportos que iriam ser concedidos em 2017 na quarta rodada

de licitagOes.

Entéo, foi publicada a MP 779, de 19 de maio de 2017, convertida na 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 celebrados até 2016, mediante

manifestacdo da concessionaria em até 180 dias da publicacdo da MP, adimpléncia das parcelas
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vencidas de outorga, comprovacao de pagamento antecipado de parcelas de outorga fixa entre

outros requisitos.

Nesse interim, também foi publicada pelo MTPA a Portaria n® 135, de 28 de marco de 2017,
fixando os pardmetros minimos para analise dos processos de reprogramacao do cronograma
de recolhimento da contribuicdo fixa dos contratos de concessdo federal para ampliagéo,
manutencdo e exploracdo de infraestrutura aeroportuaria celebrados até 31 de dezembro de
2016.

Diante desse cenario, as concessionarias solicitaram junto & Anac o reescalonamento dos
pagamentos de outorga. Em dezembro de 2017, a Anac concluiu os processos de reprogramacao
de pagamentos de outorga dos aeroportos de Natal, Brasilia, Guarulhos e Galedo (Quadro 1.2).

No mesmo més, também foi publicado o aditivo do Aeroporto de Guarulhos.

Essa reprogramacéo do pagamento dos valores de outorga foi concluida apds as concessionarias
quitarem todos os seus debitos com o Fundo Nacional de Aviacéo Civil - FNAC e renunciarem

aos pleitos em tramite nas esferas administrativa e judicial acerca do recolhimento das outorgas.

Os valores totais das parcelas atrasadas somaram R$ 2.354.249.365,35. Com a alteracdo, as
concessiondrias recolheram também valores de outorga antecipada, no valor total de R$
2.099.181.926,71.

Quadro 1.2: Volume de recursos devidos pelos concessionarios ao poder concedente em
dezembro de 2017.

Aeroporto Quitacdo dos valores | Pagamento Termo Aditivo Vencimento da
pendentes (R$) antecipado (R$) Assinado em proxima outorga
Guarulhos 725.780.649,6 455.096.928,2 15/12/2017 11/07/2018
Galedo 1.044.842.452,2 1.512.048.114,9 18/12/2017 30/06/2018
Brasilia 557.084.441,5 118.935.098,8 20/12/2017 24/07/2018
Natal 26.541.821,8 13.101.784,7 20/12/2017 25/01/2020

Fonte: Anac (2017).

O aeroporto de Fortaleza, que faz parte da quarta rodada de licitacdes aeroportudrias e que teve
0 seu contrato assinado em julho de 2017, ja entrou com pedido de reequilibrio do contrato
alegando a cobranca do Imposto Territorial e Predial Urbano — IPTU pelo municipio, que antes

da concessdo era um imposto isento.

Viracopos, em nota a imprensa, no dia 27 de julho de 2017, afirmou que, ap6s reunido com 0s
acionistas, eles autorizaram os responsaveis a darem inicio ao processo relicitacdo, nos termos
da Lein®13.448/2017 e da Lei 13.334/2016. A empresa alegou que, da demanda projetada para
2016, apenas 52% dela se concretizou para passageiros e 40% para cargas.
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A concessionaria afirma ainda que, somado ao impacto da crise econdmica, existe 0 impasse
em relacdo as tarifas cobradas para movimentacdo de carga, que representam quase 60% do
faturamento de Viracopos. Em 2012, ap0s a assinatura do contrato de concessdo, houve, por
parte do poder concedente, reducdo da tarifa para transporte de carga, em regime aduaneiro, de
R$ 0,50 para R$ 0,08 por quilo de mercadoria, com reconhecimento posterior e parcial da
recomposicdo financeira. Esta e outras alteragdes unilaterais do contrato de concessdo
ensejariam o reequilibrio econdmico-financeiro do contrato, que ndo ocorreu, prejudicando o
desempenho financeiro da concessionaria. Desta forma, a solugdo encontrada foi entrar com o

pedido de relicitacdo.

A Anac esta avaliando o pedido e, caso seja aceito, sera estabelecido um prazo de 24 meses,
prorrogaveis, para relicitacdo. Todavia, cabe salientar que o seguro-garantia da concessdo do
aeroporto de Viracopos foi acionado pela Antaq devido ao ndo pagamento da outorga de 2016.
E as parcelas de 2017 também ndo foram pagas. Do consorcio que é formado pela Triunfo,
UTC e Infraero, s6 a Triunfo e a Infraero pagaram as seguradoras, até o presente momento,
visto que a UTC esta em recuperacdo judicial. Nesse cenario a referida concessdo corre o risco

de sofrer caducidade ao invés de devolugdo amigavel.

Devido as caracteristicas intrinsecas das concessfes como, por exemplo, a necessidade de
realizacdo de vultosos investimentos financeiros e longos periodos de contratos, e por essas
concessdes estarem inseridas em ambientes politico-econémicos dindmicos que podem afetar
diretamente os seus resultados e a sua demanda durante esse periodo, o atual mecanismo de
mensuracdo de valor de outorga baseado em projecdes de demanda apresenta resultados

inconsistentes e insatisfatorios.

Diante deste cenério, torna-se mister compreender o critério de cobranca de outorga que €
amplamente utilizado nas concessdes de infraestrutura publica. Uma vez compreendido seu
funcionamento, pode-se propor solu¢ées compativeis com a realidade, visto que um pagamento
de outorga abaixo do seu valor real € um valor que os cofres publicos deixam de receber e que
poderia ser revertido em investimentos de infraestrutura ou outras necessidades no ambito
publico, conforme o caso. E a promessa de um pagamento de outorga muito acima do seu valor
real pode incorrer na “maldicdo do vencedor” para o adjudicatario do certame, gerando
dificuldades de gestdo que podem comprometer a qualidade da prestacdo dos servigos e

impactar o valor das tarifas pagas pelos usuérios, além de incidir em processos de pedido de
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revisdo contratual, que envolvem altos custos de transacéo e afetam a eficiéncia da prestacéo

do servico.
14. OBJETIVOS

Diante do cenério apresentado neste trabalho e do recorte realizado no estudo, os objetivos desta
tese sdo descritos a seguir.

1.4.1. OBJETIVO GERAL

Propor um mecanismo de mensuracdo de valor de outorga em concessGes de aeroportos
brasileiros que melhor se adapte a realidade econdmica da concessdo, respeite a modicidade

tarifaria e minimize os riscos de pedido de revisdo contratual.

1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

I.  Caracterizar o processo de utilizagdo do critério de licitagdo “oferta pela outorga de
concessao” aeroportudria;
Il.  Definir o valor percentual sobre o faturamento que pode ser utilizado como valor de
outorga no setor aeroportuario;
1. Propor um mecanismo de concessdes para aeroportos brasileiros que incorpore
elementos dindmicos e que melhor se adapte a realidade econémica e auxilie a

manutencdo da modicidade tarifaria.
1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho é composto por sete capitulos. O primeiro refere-se a presente introducédo que
contém uma contextualizacdo do objeto de estudo, apresenta a relevancia e a justificativa de se
estudar o tema abordado no trabalho, em seguida apresenta o objetivo geral e 0s objetivos

especificos e, por fim, a estrutura basica do trabalho.

O segundo capitulo apresenta as bases tedricas do trabalho e é composto pela apresentacdo da
Teoria dos Leildes, visto que os procedimentos licitatorios das concessdes de infraestrutura
brasileiras adotam a modalidade de leilGes e essa teoria ajuda a compreender as possibilidades
e ocorréncias da “maldi¢do do vencedor” nas ofertas de outorga em leildes de concesséao, que é
um dos riscos que a proposta deste trabalho visa minimizar. Apresenta, ainda, a Teoria da
Engenharia Econdmica, que descreve as ferramentas utilizadas para construir a proposta de

mensuragao do valor de outorga.
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O terceiro capitulo trata da revisdo de literatura da tese sobre o pagamento pela outorga de
concessao e discorre sobre a cobranca de outorga de concessdo como critério de licitagéo,
explicando a sua definicdo, tipos, sua utilizacdo no ambito das concessdes publicas em
diferentes setores e localidades, o destino dos pagamentos, como sdo interpretados e langados
nos registros contabeis das concessdes. Apresenta, ainda, algumas discussdes e interpretacdes

a respeito do uso da outorga e possiveis impactos na modicidade tarifaria.

Ja 0 quarto capitulo apresenta a proposta desta tese que € o Mecanismo de Estimativa de
Outorga — MEO, com todas as premissas e passos do modelo. J& o quinto capitulo ¢ a aplicacao
do modelo proposto por meio de um estudo de caso composto por quatro concessoes reais de
aeroportos brasileiros.

O sexto capitulo apresenta as discussdes sobre os resultados da aplicacdo do modelo. E o sétimo
capitulo apresenta as considerac@es finais: conclus@es, limitacdes da pesquisa e sugestdes para
pesquisas futuras. E, por fim, sdo apresentadas as referéncias bibliograficas utilizadas ao longo

do trabalho e o anexo.
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2. FUNDAMENTOS TEORICOS

Esse capitulo ira discorrer sobre as bases tedricas que apoiam o desenvolvimento do presente
trabalho.

2.1. TEORIADOSLEILOES

O leildo é uma modalidade de licitacdo utilizada nas concessdes publicas no Brasil. A seguir,
sera dada a definicédo de leildo e serdo expostos seus principais tipos e os principais fenémenos

e caracteristicas presentes na Teoria dos LeilGes.

Leildo ¢ uma maneira de alocar recursos, um mecanismo de vendas no qual um vendedor recebe
lances (ofertas) de varios participantes para a venda ou compra de um determinado bem. O tipo
e as regras do leildo irdo definir o vencedor que comprard o objeto do leildo (MCAFEE e
MCMILLAN, 1987; KLEMPERER, 2004).

A origem dos leilBes é indefinida, mas historiadores citam sua utiliza¢do ja no Império Romano.
Existe uma infinidade de tipos de leildo (Cassady, 1967, descreve varios tipos de leildes),
todavia, nesta secdo, serdo abordados apenas 0s quatro protocolos basicos consagrados na
literatura, quais sejam: (i) leildo inglés ou de preco ascendente; (ii) leildo holandés ou de prego
descendente; (iii) leildo de primeiro preco e (iv) leildo de segundo preco (KRISHNA, 2002).

Os leilGes passaram a ter destaque nas discussfes entre economistas ap6s a publicacdo do
trabalho seminal de Vickrey (1961), um dos percurssores da Teoria dos Leil6es, que se trata de
uma linha de estudos da Teoria dos Jogos devido ao fato de um leildo poder ser analisado do
ponto de vista de um jogo. Tal teoria estuda o comportamento dos participantes do leildo e as
propriedades desse mercado.

Em um leildo existem varias possibilidades de formatos e conjunto de regras, nas quais sdo
consideradas a eficiéncia do leildo por meio do seu formato, regras e estratégias de equilibrio
nas apostas e receitas auferidas. Um leildo eficiente é aquele em que o participante que mais

valoriza o bem leiloado vence o leildo.

Em um leildo ha a presenca de pelo menos trés elementos, quais sejam; (i) o leiloeiro
(vendedor); (ii) os proponentes (participantes concorrentes interessados em comprar); e (iii) o

objeto do leildo. Cada parte (vendedor e compradores) tenta maximizar seus ganhos. O leiloeiro
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deseja melhores ofertas para o objeto leiloado e os proponentes, por sua vez, visam vencer seus

concorrentes para adquirir tal objeto pagando o menor preco possivel dentro dos seus limites.

2.1.1. PROTOCOLOS DE LEILAO
i.  Leildo inglés ou de preco ascendente

Nesse tipo de leildo, o leiloeiro pode estabelecer o lance minimo. O que o caracteriza € que 0s
valores dos lances realizados pelos competidores vao subindo sucessivamente e o leildo é
finalizado quando as ofertas cessam e o proponente sagrado vencedor é o que realizou a Gltima
oferta, que também é a maior (BELL e SCHLEIFER, 1995).

ii. Leildo holandés ou de oferta descendente

O leil&o de ofertas descendentes é conhecido por leildo Holandés devido sua larga utilizac&o na
venda de flores em Amsterdam e, aqui no Brasil, pelos vendedores de flores de Holambra em
Séo Paulo (ADAM et al., 2012). Ao contrario do leildo de lance minimo, o leildo descendente
comega com um pre¢o maximo que vai caindo até que o primeiro comprador se manifeste. Ou
seja, 0 primeiro participante a se manifestar ganha o leildo pelo ultimo pre¢o anunciado (BELL
e SCHLEIFER, 1995).

O interessado na compra espera 0 preco cair até que esse preco chegue ao patamar que ele acha
conveniente, porém o proponente considera também que deve tentar fazer sua oferta antes que
outro comprador o faca, logo ndo pode deixar o preco cair muito, pois corre o0 risco de nao

conseguir adquirir o objeto leiloado.
iii.  Leildo de primeiro preco ou de oferta selada

Neste tipo de leildo, cada proponente em segredo e sem saber da proposta dos adversarios faz
sua oferta Unica em envelope fechado e entrega ao leiloeiro que organiza simultaneamente as

ofertas em ordem decrescente de valores, vencendo o proponente que realizar a oferta mais alta.

A vantagem dessa modalidade de leildo é a menor possibilidade da realizacdo de conluios entre
0s participantes, pois s6 ha uma chance de ganhar; e, no caso de ofertas seladas de primeiro
preco, a probabilidade de ocorréncia de maldi¢do do vencedor tende a ser menor do que em
leil®es de lance aberto. Ja a desvantagem desse tipo de leildo é que ele ndo tende a ter o resultado
mais eficiente, pois o alcance do valor dado pelo participante mais forte pode nao ser atingido,
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a depender do conhecimento de cada participante em relagdo aos seus concorrentes
(KLEMPERER, 2004; VICKREY, 1961).

iv. Leilao de Vickrey ou de oferta selada de segundo preco

Este leildo é conhecido pelo nome do seu autor, Vickrey. Nesse tipo de leildo, cada proponente
também realiza a sua proposta em envelope fechado e o vencedor também é aquele que realiza

a melhor oferta, porém, ele paga o prego do segundo melhor lance.

Vickrey (1961) demonstra que o leildo selado de segundo preco tem resultados equivalentes ao
leildo inglés. No leildo de segundo preco, a estratégia é o agente dar o lance igual ao seu valor
privado, enquanto que no leildo inglés o agente da lances até que sua valoragdo seja atingida.
Nestes dois leildes, 0 agente com a maior valoracdo vence. As estratégias de equilibrio dos
agentes nestes dois leildes sdo estratégias dominantes e ndo apenas um equilibrio de Nash. Estas
estratégias sdo dominantes porque quaisquer desvios provocam perdas potenciais sem nenhum
ganho (VERHOEF, 2007).

v. Modelo hibrido

A solucdo da escolha entre os leildes inglés e o leildo de oferta selada é a combinacdo em um
modelo hibrido. De acordo com MILGROM (2007), com o modelo hibrido desses dois tipos
de leildo, de duas rodadas, é possivel obter as vantagens de ambos. Dessa maneira a primeira
rodada teria a funcdo de coibir o conluio e encorajar a participagdo do maior nimero de
participantes, pois os proponentes podem realizar os lances sem sofrerem retaliacdo. Ja a
segunda rodada estaria destinada a alocacdo do objeto leiloado ao participante que mais o
valoriza. De acordo com KLEMPERER (2004), na segunda rodada existe a tendéncia de as
ofertas serem mais agressivas, devido ao acesso das informacdes entre 0S proponentes
referentes aos lances sucessivos entre os participantes, 0 que pode maximizar o resultado para

o leiloeiro.

2.1.2. TEOREMA DA EQUIVALENCIA DE RECEITAS

O Teorema das Receitas Equivalentes demonstra matematicamente que os principais tipos de
leildo geram a mesma receita esperada quando; (i) nenhum agente é capaz de influenciar no
preco de mercado do bem; (ii) existe simetria de informacgdes entre os agentes; (iii) 0s

participantes sdo neutros ao risco; e (iv) a valoragéo privada do bem a ser negociado é a mesma

22



para todos os compradores. Todavia, no caso de 0s sinais serem estatisticamente dependentes,
0 Teorema de Equivaléncia de Receitas deixa de ser valido (MYERSON, 1981).

Os quatro formatos de leildes (de oferta crescente, decrescente, oferta selada de primeiro e
oferta selada segundo preco) tém a mesma receita esperada nos casos de valores privados.
Quando os valores sdo comuns, existe um ranking dos melhores leildes em receita esperada, no
qual em primeiro lugar esté o leildo inglés, em segundo lugar o leildo selado de segundo preco
e, por ultimo, o leildo selado de primeiro preco (MCAFFE E MCMILLAN, 1987). Ndo ha
diferenga significativa entre leildo de venda e leildo de compra. A diferenca é que no leildo de
compra o leiloeiro busca o menor preco e no leildo de venda o leiloeiro busca 0 maior preco.

Quando se trata de modelos, esta mudanca nao afeta os resultados e conclusdes.

2.1.3. MALDICAO DO VENCEDOR (WINNER’S CURSE)

Um fendmeno da Teoria dos Leildes € a “maldi¢do do vencedor”, que ocorre quando o ganhador
do leildo paga um preco superior ao valor real do bem e leva prejuizos nessa aquisi¢éo
(LAFFONT, 1997). A maldicdo do vencedor é um problema de selecdo adversa em que o
licitante vencedor é extremamente otimista sobre o0 negocio leiloado. Fenbmeno esse que pode
ser verificado em leildes que pressupdem a aquisi¢do de receitas com a exploracdo do objeto

leiloado como no caso das concessdes publicas (ATHIAS e NUNEZ, 2008).

A primeira constatacdo formal de maldic¢éo do vencedor foi relatada por CAPPEN et al. (1971).
De acordo com o0s autores, as concessionarias de exploracdo de petréleo nos EUA, na década
de 1970, ndo estavam conseguindo obter todo éleo que projetaram extrair, pois 0s vencedores
do leildo fizeram projecdes acima da realidade possivel para eles, o que gerou lances mais altos

do que o valor efetivo do bloco concedido.

Outros casos de maldicdo do vencedor sao relatados pela literatura, como, por exemplo, em
leildes de direitos de publicacdo de livros (DESSAUER, 1981) e em disputas pelo controle
acionario de empresas (ROLL, 1986). No caso de leildes sequenciais, os trabalhos de Weber
(1981), Mcafee e Vincent (1993), Engelbrecht-Wiggans e Menezes (1993), Menezes (1992,
1993-a), e Menezes e Monteiro (1993) relatam tais casos. J& 0s casos de leildes simultaneos
podem ser conferidos nos trabalhos de Engelbrecht-Wiggans e Weber (1979), Weber (1981),
Menezes (1993-b), e Menezes e Monteiro (1994).
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Em um cenério de informagdes incompletas, o célculo do valor exato do objeto leiloado é
realizado em funcdo de uma série de varidveis estocasticas, e € razoavel supor que a média das
expectativas dos agentes serd condizente com seu valor real. Entretanto, como o erro padrédo
individual tera variagOes positivas e negativas, o vencedor do leildo tendera a ser um agente
com o maior erro de expectativa positivo em relagdo ao valor real do ativo. O resultado final
deste efeito pode se limitar a reduzir o ganho esperado do vencedor, ou mesmo resultar num
prejuizo absoluto. Por outro lado, visto que os participantes conhecem o efeito da maldicéo do
vencedor, tendem a ajustar seus lances de modo a evita-la. Considerando essa informagéo, 0s
agentes restantes revisam seus valores. Mas, para que seja possivel que os agentes reconhecam
que o valor ofertado por outro agente foi superado, uma modificacdo no leildo inglés é
necessaria (TOMAZZIA, 2014). Vale destacar que a maldi¢do do vencedor leva a renegociacao
dos contratos de concessdo (GUASCH, 2004; LAFFONT, 2005; ESTACHE, 2006; ATHIAS e
SAUSSIER, 2007).

2.1.4. NUMERO DE LICITANTES E RESULTADO DO LEILAO

De acordo com THALER (1988) o nimero de participantes no leildo e a incerteza podem
influenciar na ocorréncia ou ndo da maldicao do vencedor. Ja Athey e Haile (2007) estabelece
que o numero 6timo de licitantes depende da estrutura de demanda e da informacéo disponivel.
Pois, se os licitantes compartilnassem das mesmas informacdes, eles tenderiam a valorizar

igualmente o item do leildo.

De acordo com a ldgica Walrasiana aplicada aos mercados como leildes, um aumento no
namero de licitantes é um incentivo a lances mais agressivos, visto que, quanto maior o nimero
dos proponentes, mais acirrada tende a ser a competicao e maiores as ofertas, pois cada licitante

tenta maximizar suas chances de vencer os rivais.

Alguns autores relatam estudos empiricos sobre o impacto do nimero de licitantes sobre os
precos (BULOW e KLEMPERER, 1999; GOMEZ-LOBO e SZYMANSKI, 2001; HONG e
SHUM, 2002) ou sobre o impacto de informacdo publica sobre licitacdo (DE SILVA et al.,
2005).

O impacto da elevagdo do nimero de participantes em um leildao depende do tipo de leildo e das
caracteristicas do ativo vendido. No caso de um ativo de valor comum, 0 crescimento no

namero de participantes inicialmente leva a um aumento agressivo dos lances. Por outro lado,
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devido a maldicéo do vencedor, a percepg¢éo sobre a avaliagdo do ativo, a partir de certo nimero
de participantes, deixa de afetar os lances (MILGROM e WEBER, 1982).

2.1.5. ASSIMETRIA DE INFORMACOES

O leiléo é caracterizado pela presenca de assimetrias de informacdo, o que dificulta a definicéo
do preco real da transacdo. Por exemplo, no caso da participacdo do governo em um leildo, ele
pode assumir o papel de vendedor ou de comprador monopolista, com varios interessados em
vender para ele ou comprar dele. No caso do papel de comprador de determinado produto, ha a

assimetria de informacdes em relacdo aos custos dos servicos a serem comprados.

E, no caso do governo como vendedor monopolista, em um leildo, ha assimetrias de
informacBes quanto ao real potencial de lucratividade da concessdo a ser explorada. O
proponente que melhor avaliar a potencialidade de lucratividade, ou seja, 0 mais otimista fara

a melhor oferta e ganhara a concorréncia pela concess&o.

Verifica-se que a concorréncia em uma concessdo publica ocorre antes da concessao e pela
concessdo, e ndo na concessdo em si, como postula o trabalho seminal de Demsetz (1968), o
qual defende que a concorréncia se processa pelo campo da concessdo e ndo no campo da
concessdo. No caso do governo como vendedor do direito de explorar uma concessdo, ele
estabelece uma concorréncia antes da venda para se obter ofertas mais vantajosas ao setor

publico.

Permitir que participantes adquiram informacdes a partir dos lances dos demais participantes
0s torna menos cautelosos e mais agressivos no decorrer deste tipo de leildo, o que gera ao
leiloeiro um resultado superior. Varios mecanismos podem ser utilizados para acirrar a
concorréncia, como definir o namero maximo de rodadas, definir um namero aleatério de

rodadas, tornar os lances anénimos. Estes mecanismos dificultam a possibilidade de conluio.
2.1.6. LEILOES DE VALOR PRIVADO E VALOR COMUM

Nos leildes em modelos de valor privado, cada participante sabe exatamente o valor do objeto
para si, mas esta informacdo é privada. Em modelos de valor comum, o valor € 0 mesmo para
todos os competidores, mas os participantes possuem diferentes informagdes privadas acerca
de qual é o real valor do objeto do leildo (por exemplo, os leildes de concessao de exploracao
de petroleo). Neste caso, a estimativa de valor de um participante pode ser afetada pelo

conhecimento do lance de outro participante, uma vez que ele interpreta seu lance como
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informacdo adicional sobre o valor. Este efeito inexiste em um leil&o de valor privado, pois o
participante conhece apenas seu proprio valor atribuido ao objeto (LAFFONT E VUONG,
1996).

2.1.7. CONLUIOS

Um tema de destaque na teoria dos leildes s&o os conluios e as maneiras de coibi-los. A OCDE
(2009) define conluios como 0 momento em que ocorre a concertagdo de propostas e em vez
dos proponentes competirem entre si, como seria de se esperar, conspiram secretamente para
aumentar os precos ou baixar a qualidade dos bens e servi¢os para compradores que desejem

adquirir produtos ou servigos por meio de concursos, licitagdes ou leilGes.

De acordo com Klemperer (2004) um equilibrio de conluio aproximar-se de ser atingido com
mais recorréncia em leildes de segundo preco que em primeiro preco, pois, em uma situacao de
conluio, o player vencedor pode ofertar o maior lance possivel, enquanto os outros proponentes
realizam lances com valores menores. Ainda de acordo com o autor, no leildo de primeiro preco,
todos terdo grande incentivo de quebrar o conluio, uma vez que qualquer valor acima do baixo

valor combinado gerara ganho para o vencedor (KLEMPERER, 2004).
2.2.  ENGENHARIA ECONOMICA

Visto que o governo encontra dificuldades de limitag&o financeira para alavancar investimentos
necessarios a construcdo e manutencao da infraestrutura publica, novos mecanismos foram
criados a fim de atrair e viabilizar os investimentos privados, como as concessfes, no caso dos

aeroportos federais.

A escassez de recursos do governo frente as suas necessidades ilimitadas faz com que cada vez
mais se procure otimizar a utilizacdo desses recursos. Assim, a analise prévia de investimentos
permite que se racionalize a utilizacdo dos recursos de capital. E, para a solucdo de problema
de andlise de investimentos, dentro da complexidade do mundo atual, € necessario o
conhecimento de técnicas especiais de Engenharia Econdbmica (CASAROTTO FILHO e
KOPITTKE, 2010).

Os estudos sobre engenharia econémica iniciaram-se nos Estados Unidos, em 1887, quando
Arthur Wellington publicou seu livro "The Economic Theory of Railway Location™, texto que

sintetizava analise de viabilidade econdmica para ferrovias.
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Os fundamentos da engenharia econdmica baseiam-se na matematica financeira, que se
preocupa com o valor do dinheiro no tempo, e podem ser utilizados tanto para empresas

privadas como estatais como fundamento para decisdes sobre propostas tecnicamente corretas.

As técnicas da Engenharia Econdmica permitem avaliar o desempenho de uma ampla classe de
investimentos que podem ser medidos em termos monetarios, possibilitando a andlise de
investimentos mais complexos que envolvem situacdes de risco ou incerteza e até mesmo a
tomada de decisdes abordando aspectos qualitativos como a coeréncia estratégica do
investimento. A Engenharia Econdmica pode ser associada a outras matérias como
Probabilidade, Simulagdo, Estratégia empresarial, Estudos de Viabilidade ou Técnicas de
Anédlise de Decisdo (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2010).

O objetivo de um investimento é render uma boa taxa de retorno, ou seja, obter lucro. Pois
investir é renunciar a um consumo imediato em troca de uma promessa de um retorno mais
satisfatorio posteriormente. O investidor, em termos gerais, € uma pessoa otimista, visto que

acredita que os riscos do negdcio sdo compensados pelas promessas do lucro.

Investimentos envolvem riscos de perda de dinheiro e por isso exigem uma analise rigorosa e
metddica destinada a verificar se 0 negdcio no qual se investe vale a pena. Convém lembrar que
néo se deve confundir investimento com aplicacdo financeira, visto que aplicac6es financeiras

apresentam riscos muito baixos e possuem razoavel liquidez.

Diante dessas ponderacdes, cabe salientar, ainda, que o objetivo imediatista de lucro no final
do ano foi um objetivo largamente utilizado, e que hoje pode ser considerado ultrapassado.
Modernamente, com o advento de técnicas de administracdo como o Planejamento Estratégico,
as empresas passaram a adotar filosofias, politicas e objetivos de logo prazo. Por exemplo, pode
ser conveniente para uma empresa que, em determinado exercicio, ela ndo tenha lucro, mas que
possa trabalhar para chegar ao fim de determinado periodo como lider do setor. No novo
posicionamento, o lucro imediato passa a ser substituido pelo objetivo de maximos ganhos em
determinado horizonte de analise (CASAROTTO-FILHO e KOPITTKE, 2010).

Casarotto-Filho e Kopittke (2010), defendem que somente um estudo econdmico pode
confirmar a viabilidade de projetos tecnicamente corretos. Ao elaborar a analise econdmica e
financeira, somente sdo considerados os fatores conversiveis em dinheiro. Todavia, a decisdo
de implantagdo de um projeto deve considerar critérios econdmicos, financeiros e ponderaveis

(fatores ndo conversiveis em dinheiro ou ndo quantificaveis como restri¢fes, ou 0s proprios
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objetivos e politicas gerais da empresa, através de regras de decisdo explicitas ou intuitivas).
Para os autores, 0s principios basicos para se realizar um estudo financeiro adequado devem

considerar:
i.  Alternativas de investimento;
ii.  As alternativas devem ser expressas em dinheiro;

iii. SO as diferencas entre as alternativas sao relevantes;

iv.  Sempre serdo considerados os juros sobre o capital empregado; e
v.  Nos estudos econémicos geralmente o passado ndo é considerado.

Nos projetos de concessao de aeroportos esses principios ndo sdo diferentes e devem ser
cuidadosamente analisados, visto que se trata de investimentos de longo prazo, que envolvem

vultosos recursos financeiros e uma alta complexidade contratual.

Este capitulo apresenta conceitos e técnicas da Engenharia Econémica que serdo utilizados nos
calculos propostos para se chegar ao valor de outorga de uma concessdo aeroportuaria brasileira
e que pode servir de inspiracdo para calculo de outras concessbes de infraestruturas de

transportes.
2.2.1. DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DO EXERCICIO

As demonstracdes de resultados sdo compostas por todas as operacbes efetuadas por uma
empresa, traduzidas em moeda e organizadas segundo as normas contabeis, 0 que permite a
extracdo de um grande nimero de informacdes sobre 0 empreendimento. Apresenta os lucros e
as perdas por meio do resultado das operacdes da empresa durante um exercicio social que

corresponde ao periodo decorrido entre as datas de dois balancos consecutivos.

2.2.2. JUROS REAIS E INFLACAO

Um conceito de suma importancia no campo dos investimentos é a inflacdo. Ela mede um
aumento geral dos precos de produtos e dos servicos, demonstrando, assim, a perda de valor da
moeda que é a diminuicdo do seu poder de compra. Casarotto-Filho e Kopittke (2010)

consideram os juros como o pre¢o da moeda ou da liquidez.
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Para acompanhar a evolugdo dos precos de produtos e servicos existem varios indices. No Brasil
tem destaque o indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC e o indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo-IPCA, ambos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
o IGP, da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), e o IPC, da Fundagdo Instituto de Pesquisas

Econbmicas (FIPE).

2.2.3. VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

Ao se analisar potenciais investimentos é de suma importancia conhecer o conceito do valor de
dinheiro no tempo. Ou seja, o valor do dinheiro disponivel hoje é maior do que o valor do
mesmo dinheiro disponivel no futuro, visto que hoje poderia ser investido e gerar rendimentos
de juros no futuro (BREALEY et al, 2008). Assim, os conceitos de Valor Presente (VP) e Valor
Futuro (VF) do dinheiro sdo essenciais para que fluxos monetarios sejam comparados na mesma

base de tempo.

Segundo Gitman (2002), o valor futuro de determinada quantia de dinheiro no presente pode
ser calculado por meio da aplicacdo de uma taxa de desconto composta por um determinado
periodo de tempo. A relacdo entre o Valor Futuro e o seu Valor Presente € dada pela seguinte

equacao:
VF = VP x (1+i)" (2.1)
Onde:
VF é o Valor Futuro ao final do periodo n;
VP ¢é o Valor Presente, ou valor inicial;

i € a taxa de desconto composta, que pode ser 0 custo de oportunidade do capital ou uma taxa

de juros;
n é o numero de periodos pelo qual a quantia é aplicada.

Ja o Valor Presente caracteriza-se, essencialmente, pela transferéncia para o instante presente
de todas as variagdes de caixa esperadas, descontadas a Taxa Minima de Atratividade. Ou seja,
seria a movimentacao para a data inicial (zero) de um diagrama de fluxos de caixa, de todos as
receitas e despesas esperadas, com desconto da taxa de juros adotada. Se o valor presente for

positivo, a proposta de investimento é atrativa, e, quanto maior o valor positivo, mais atrativa é
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a proposta. Gitman (2002) apresenta a relagcdo entre o Valor Presente e o Valor Futuro com a

seguinte equacdo:

1
(1+iM)

VP = VF (2.2)

Onde,
/P é o Valor Presente, ou valor inicial;
VF é o Valor Futuro ao final do periodo n;

i € a taxa de desconto composta, que pode ser o custo de oportunidade do capital ou uma taxa

de juros;
n é o numero de periodos pelo qual a quantia é aplicada.

2.2.4. VALOR PRESENTE LIQUIDO - VPL

O Valor Presente Liquido — VPL € usado para calcular a atratividade de um investimento. Ele
comeca em um periodo de tempo antes da data do fluxo de caixa de valor um e conclui-se com
o derradeiro fluxo de caixa na lista. O calculo de VPL baseia-se em fluxos e caixa futuros. O

VPL pode ser representado pela seguinte equacao apresentada por Gitman (2002):

VPL=Y"_ —< (2.3)

(1+i)*
Onde,
n € numero de fluxos de caixa na lista de valores;
FC é o Fluxo de Caixa;
X é 0 periodo; e
I é taxa de desconto (ou taxa de atratividade).

O VPL e semelhante a funcédo valor presente, porém com a diferenca de que o valor presente
admite que os fluxos de caixa iniciem no final ou no inicio do periodo, e tais valores de fluxo

de caixa devem ser constantes durante o periodo de investimento, diferentemente do VPL. O

30



VPL ¢é definido como o valor presente dos fluxos de caixa menos o valor inicial do

investimento, como pode ser demonstrado na seguinte equacgéo apresentada por Gitman (2002):

VPL = VP (Fluxos) — Investimento (2.4)

2.2.5. TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € definida como a taxa de desconto que permite que o valor
presente liquido (VPL), dos fluxos de caixa descontados de um projeto, se iguale a zero. Ou
seja, a taxa interna de retorno de um projeto € a taxa de juros para a qual o valor presente das
receitas torna-se igual ao valor dos desembolsos. Cumpre lembrar que ndo se pode confundir
as diferentes taxas de juros de um financiamento, pois, neste caso, a melhor opcao sera a que
gerar uma menor taxa de juros (GITMAN 2002; CASAROTTO-FILHO E KOPITTKE, 2010).

A TIR é uma forma opcional de se expressar 0 VPL de um investimento. Para saber se 0
investimento € viavel, a TIR necessita ser maior do que o custo de oportunidade do capital.
Assim, para uma analise que utiliza 0 modelo do Fluxo de Caixa Livre (FCL) para a firma,
deve-se aceitar o0 investimento se a TIR dos fluxos de caixa descontados for maior que o Custo
Médio Ponderado do Capital (WACC).

Ja quando a analise for realizada usando-se o0 modelo do FCL, para o acionista sera viavel um
investimento com uma TIR maior que o custo do capital (Ke), pois 0 VPL dos fluxos de caixa

de um projeto aumenta quando a taxa de desconto diminui.

O calculo da TIR é feito pelo processo de tentativa e erro. A TIR deve ser comparada com a
Taxa Minima de Atratividade -TMA para a decisdo de aderéncia ou ndo de um investimento,
pois uma TIR maior que a TMA indica projeto atrativo; ja, se e a TIR for menor que a TMA, 0
investimento analisado passa a ndo ser mais atrativo (GITMAN 2002; CASAROTTO-FILHO
E KOPITTKE, 2010).

2.2.6. TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA)

A TMA, como 0 home sugere, é a taxa a partir da qual o investidor considera um investimento
atrativo. Na engenharia econbmica, considera-se a taxa de juros equivalente a maior
rentabilidade das aplicagdes correntes e de pouco risco, ou seja, para uma proposta de

investimento ser interessante ao investidor deve render, no minimo, esta taxa de juros.
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Para calcular a TMA, deve-se considerar o custo de capital da empresa mais o risco envolvido
em cada alternativa de investimento, sendo o custo de capital a média ponderada dos custos das
diversas fontes de recursos utilizadas no projeto em questdo. Se, ao final da analise de um
investimento, for concluido que o seu retorno sera inferior & taxa minima de atratividade, ele
ndo serd interessante ao investidor (CASAROTTO-FILHO E KOPITTKE, 2010).

2.2.7. CUSTO DE CAPITAL

Ao elaborar um processo concorrencial ou participar dele para a selecdo de uma concessao € de
suma importancia analisar as oportunidades de investimentos e compreender o valor do recurso
financeiro no tempo. O custo do capital pode ser definido como 0 minimo retorno que se espera
para um capital investido, dada a natureza e o risco envolvido nesse investimento, ou seja, 0
custo de capital € um custo de oportunidade (CASAROTTO-FILHO E KOPITTKE, 2010). De
acordo com Young e O’ Byrne (2001), o custo de capital de um investimento € a taxa de retorno
que o provedor de capital espera receber, caso este capital seja investido em qualquer outro
empreendimento de risco compativel. O custo de capital pode ser utilizado para interpretar a
taxa de desconto da atualizacio do Valor Econdmico Agregado - EVA®. Cumpre lembrar que
todos os investidores sdo avessos ao risco, em diferentes niveis de aversao, tendo preferéncia

pelo menor possivel; e, quanto maior o risco, maior o retorno exigido pelo investidor.

2.28. CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL (CMPC OU WACC-
WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

Em um empreendimento existem duas formas de financiamento; com capital préprio ou com
capital de terceiros. Assim, a estrutura de capital de um negdcio sera constituida pelo somatério
do capital préprio, mensurado pelo patrimonio liquido, e do capital de terceiros, mensurado
pela divida da empresa. Para diferentes fontes de financiamento, existem diferentes custos, e
cada empreendimento possui diferentes estruturas de capital. Devido a essas diferencas, surge
a necessidade de calcular o custo geral de capital, e, para isso, existe 0 Custo Médio Ponderado
do Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), que se trata de um modelo que estima
0 custo geral do capital, ponderando-se o custo de cada fonte de capital pela sua respectiva
proporcao na estrutura de capital da empresa. Assim, 0 WACC é a média ponderada do custo
marginal pés-impostos do capital de terceiros e do capital proprio, baseada na estrutura de
capital empregada pela companhia (ASSAF NETO, 2003).
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O WACC pode ser interpretado como gerador de uma determinada taxa de retorno, a qual esta
associada a determinada taxa de risco, em uma relacao risco-retorno. Dessa maneira, quanto
maior for o risco que o investimento exigir, maior sera a taxa de retorno demandada pelos seus
investidores, e maior serd o seu custo de capital. E valido r lembrar que o custo de capital
proprio é mais complexo de determinar do que o custo de capital de terceiros, visto que o

primeiro pode estar sujeito a vieses de subjetividade.

O WACC pode ser expressado na seguinte equacao:

WACC = (ﬁ) xKp x (1—T) + (%) x Ke (2.5)
Em que;
D é a divida liquida da empresa (divida total bruta menos o caixa e disponibilidades);
E é o patrimonio liquido da empresa;
Kbp € o custo para tomar capital de terceiros da empresa;

T é a aliquota efetiva de impostos da empresa.

Ao multiplicar o Kp pelo fator (1-T) obtém-se o custo efetivo da divida ap6s 0s impostos, visto

que esses tributos ndo incidem sobre as despesas financeiras;

Ke é o custo do capital proprio, estimado pelo modelo CAPM. Existem varios modelos de risco
de retorno, todavia o mais utilizado é o Modelo de Formacéo de Precos de Ativos (Capital Asset
Princing Model - CAPM), para analise dos retornos dos diferentes ativos.

2.2.9. MODELO DE FORMACAO DE PRECOS DE ATIVOS (CAPITAL ASSET
PRINCING MODEL - CAPM)

O modelo de formagéo de precos de ativos (Capital Asset Princing Model — CAPM) serve para
avaliar o patrimonio liquido da empresa ou o retorno dos recursos préprios no projeto. O seu
diferencial é a consideracédo do fator de risco no calculo da taxa de desconto. Esse método parte
do pressuposto de que o investidor deseja uma remuneragdo de baixo risco (TMA) mais um
prémio pelo risco (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2010). Esse modelo de precificacdo

de ativos relaciona o retorno para todos os ativos com risco nédo diversificavel, ou seja, o risco
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que ndo pode ser completamente eliminado atraves da diversificacdo, pois € atribuido a fatores

do mercado que exercem influéncia sobre todas as empresas.

De acordo com Damodaran (2002), para que um ativo seja livre de risco é preciso que o0 seu
retorno seja sempre igual ao retorno esperado, ndo havendo risco de calote ou reinvestimento.
Devido a suas caracteristicas, a taxa de retorno livre de risco € comumente estimada pelo retorno
de um titulo de divida de longo prazo do Tesouro dos Estados Unidos. Geralmente utiliza-se

como Rra remuneragdo de titulos do governo.

Através do modelo CAPM, o retorno exigido de um ativo pode ser determinado pela seguinte
equacéo:

ke= Ry + B x (R — Ry) (2.6)

Onde;
k. define o retorno requerido pelo capital investido;

R¢ consiste na taxa livre de risco;

B € o0 beta prdprio da empresa ou do setor, €;
R, condiz com a taxa de retorno de uma carteira de investimento no mercado.

Cabe salientar que o beta € um indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo devido
a uma variacdo do retorno do mercado. Se o Beta for igual a zero, significa que o segmento é
muito estavel, com produtos de longo ciclo de vida. Se o Beta for igual a 1, significa que o
retorno do segmento acompanha a medida da bolsa. J& um Beta superior a 1 indica setores
dindmicos, pois estdo sujeitos a maiores riscos (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2010).

Geralmente o coeficiente beta é estimado por meio de dados historicos de retorno do ativo e de
retorno do mercado, podendo refletir ou ndo a variabilidade futura dos retornos. Por
conseguinte, muitos adeptos desse metodo fazem ajustes subjetivos nesse coeficiente para
refletir suas expectativas em relacdo ao futuro. O Beta pode ser calculado para segmentos ou

empresas através de regressdes com séries historicas de Rr e K.
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Segundo Damodaran (2002), o prémio por risco de mercado (Km - RF) deve mensurar a média
de quanto os investidores exigem como retorno adicional por investir em um projeto com
diversificacdo em relacdo a um ativo livre de risco. Dentre as abordagens existentes para
calcular o prémio de risco de mercado, a mais usual é a utilizacdo de dados historicos de
retornos do mercado de acdes e titulos governamentais de longo prazo.

2.2.10. VALOR ECONOMICO AGREGADO (ECONOMIC VALUE ADDED - EVA®)

O Valor Econémico Agregado (Economic Value Added - EVA®) é um sistema de medida de
performance financeira para mercados. Ele permite que as empresas valorizem,
simultaneamente as performances, avaliem os projetos e comuniquem os resultados financeiros
aos mercados de capitais (STEWART, 1999).

De acordo com Stern (2001), a origem teérica do EVA® vem do modelo econdmico do valor
para a empresa, criado pelos Prémios Nobel Muller e Modigliani e também sofreu influéncias
do trabalho sobre comportamento organizacional e custos de agenciamento de Jensen e de
Meckling. Assim, de acordo com o autor, Stern e Stewart explicaram 0s mencionados trabalhos
tedricos em um sistema mais pratico e que otimiza o direcionamento dos recursos de qualquer
empresa. Stewart definiu 0 EVA®, em “A verdadeira chave para a criagdo da riqueza (1999)”.
Para o autor, o EVA®é um indicador que auxilia as decisdes e analises sobre o custo de capital
como um todo, ou seja, sobre 0s custos associados a todos 0s ativos.

De acordo com Stewart (1999), o EVA® equivale ao ROCE (retorno sobre o capital
empregado), subtraido do WACC (custo médio ponderado de capital) multiplicado pelo capital
investido. Assim, representa o spread entre o retorno sobre o capital investido e o custo do
capital, multiplicado pelo capital investido. Como pode ser demonstrado pela seguinte equacéo,

expressa pelo autor:

EVA® = (ROCE - WACC) x Capital investido 2.7)
Onde,
ROCE equivale ao retorno sobre o capital empregado;

WACC equivale a soma dos custos de cada componente do capital (curto prazo, longo prazo e

patriménio liquido) ponderado por sua relativa proporc¢do na estrutura de capital da empresa; e

Capital investido equivale ao ativo total descontadas as fontes de financiamento ndo onerosas.
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O objetivo de EVA® é maximizar o valor criado pela empresa através de uma mudanca na
cultura organizacional, alinhando os objetivos dos acionistas com 0s dos gerentes, para que

estes pensem, ajam e sejam remunerados como donos da empresa.

2.2.11. PERIODO DE RECUPERACAO DO INVESTIMENTO (PAYBACK)

O principal método ndo exato de avaliacdo de investimentos é o tempo de recuperacdo do
capital investido, “payback time”, que mede o tempo necessario para que o somatdrio das

parcelas anuais seja igual ao investimento inicial (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2010).

Em suma, o payback, o tempo necessario até que a empresa recupere o investimento inicial do
projeto, considerando os fluxos de caixa acumulados ao longo do tempo e sua analise, consiste
em comparar o payback calculado do projeto com o periodo maximo de recuperacdo aceitavel
para ele que, por sua vez, € determinado com base em diversos fatores, como o seu tipo, duracéo
e risco. Quando o payback é utilizado na tomada de decisdes de investimento é considerado o
seguinte critério: aceitar o projeto se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo
de recuperacdo aceitavel. e rejeitad-lo em caso contrario. Dessa maneira, quanto mais curto for
o periodo de recuperagdo, melhor é para o investidor, dado que as incertezas diminuem e 0 risco
de ocorrer algum evento desfavoravel € menor. O critério do Periodo de Recuperacdo do
investimento possui algumas limitagdes como né&o considerar o valor do dinheiro no tempo e
desconsiderar na analise os fluxos de caixa que ocorrem ap0s a recuperacao do investimento.
Por isso, ele € comumente utilizado como um complemento de outras técnicas de decisdo
(PEREIRA, 2012).

2.2.12. AMORTIZACAO

A amortizacdo se refere a liquidacdo de um financiamento através de prestacGes regulares. Parte
do pagamento se destina a0 pagamento de juros e outra parte para o pagamento do principal.
Por serem 0s juros geralmente computados sobre o saldo devedor, esta parte sera maior durante
0s periodos iniciais e menor nos Ultimos periodos. Ha, basicamente, dois sistemas de
amortizacdo de dividas utilizados no mercado: Sistema de Amortizagdes Constantes (SAC) e
Sistema de Pagamento Uniforme, também conhecido como Price. No SAC, o valor amortizado
em cada periodo € sempre igual e pode ser calculado pela divisao do valor total do empréstimo
pelo seu prazo. Os juros sdo calculados sobre o saldo inicial do empréstimo de cada periodo e

0 pagamento total do periodo é determinado por Gltimo e corresponde a soma do valor
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amortizado com a quantia paga de juros, sendo assim maior no inicio do empréstimo e sendo

reduzido ao longo do prazo de pagamento (PEREIRA, 2012).

As equacdes de cada um dos componentes da divida em um sistema SAC estéo exemplificadas

a sequir:
VT
A = W (2-8)
Jt = Saldo;_,xi (2.9)
PSClCt :]t +At (2.10)
Saldo; = Saldo,_, — A; (2.11)
Onde,

A: € a amortizacao no periodo

VT é o valor total do empréstimo

n € o prazo de pagamento do empréstimo

Ji sd0 0s juros pagos no periodo

i € o custo do financiamento

Saldot é o saldo devedor da divida no periodo

Psac; € o pagamento total, ou seja, o valor que o tomador da divida teve que desembolsar no

periodo.

No Sistema de Pagamento Uniforme (Price), o pagamento total do periodo € sempre 0 mesmo
durante todo o prazo da divida. Esse valor é determinado com base no custo do financiamento
e no prazo do empréstimo, levando em consideragédo o valor do dinheiro no tempo. Os juros sdo
calculados sobre o saldo inicial do emprestimo de cada periodo e o valor amortizado no periodo
corresponde a diferenca entre o pagamento total e os juros pagos. Dessa forma, as amortizacgdes
sdo menores no inicio do financiamento e aumentam gradualmente ao longo do prazo de
pagamento (PEREIRA, 2012).
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As equacdes de cada um dos componentes da divida em um sistema Price estdo exemplificadas

a sequir:
Ppricet = VTx (1(:32: (2.12)
Jt = Saldo;_{ x i (2.13)
A, = PGTO; — ], (2.14)
Saldo; = Saldo;_, — A (2.15)
Em que,

At é a amortizacdo no periodo

A=VT

VT é o valor total do empréstimo

n é o prazo de pagamento do empréstimo

Jt sdo 0s juros pagos no periodo

i é 0 custo do financiamento

Saldot é o saldo devedor da divida no periodo

Ppricet € o pagamento total, ou seja, 0 valor que o tomador da divida teve que desembolsar no

periodo.

2.2.13. DEPRECIACAO DE ATIVOS

Uma empresa incorre em diversos custos e despesas durante a sua operagéo, sendo que alguns
deles requerem pagamentos financeiros que, consequentemente, envolvem o desembolso de
caixa, e outros que ndo exigem uma contrapartida monetaria, como é o caso da despesa de

depreciacao.

De acordo com Assaf Neto (2002), “a depreciagdo pode ser definida como a perda de valor dos
bens fixos tangiveis da empresa, em consequéncia de um servigo proporcionado”. Ainda de

acordo o autor, o valor dispendido em um ativo imobilizado tangivel é absorvido de forma
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integral pela empresa sob a forma de investimento no momento de sua aquisi¢do, e a sua
recuperacdo ocorrera gradualmente por meio de langcamentos contabeis periodicos futuros, sob
a forma de depreciacédo, incorporados aos custos dos produtos. Assim, a depreciacdo € uma
despesa que ndo afeta o caixa, mas afeta o lucro contabil apurado no periodo e,
consequentemente, o lucro tributavel sobre o qual incidird o imposto de renda. Portanto, quanto
mais rapido um ativo for depreciado, menores serdo 0s gastos com imposto de renda durante os
primeiros anos da vida Gtil desse ativo e mais rapido se dara a recuperacao de seu investimento

inicial.

Segundo Assaf Neto (2002), a taxa periodica de depreciacdo do ativo considerada pela
contabilidade dependera do método de célculo utilizado e, também, de dois principais fatores:
a vida util do bem, que corresponde ao periodo de tempo em que esse bem sera utilizado
economicamente na operacdo da empresa, e o valor residual do bem, que corresponde ao seu
valor de venda ap6s o final da sua vida atil. Existem diversos métodos quantitativos para
calcular a quota anual de depreciagdo, tais como o linear, exponencial e soma de digitos.
Todavia, de acordo com o autor, 0 método mais indicado pela atual legislacdo brasileira e o
mais utilizado é método linear. No método de depreciacdo linear, as quotas periddicas de
depreciacdo do ativo assumem valores idénticos ao longo de toda a sua vida util. O calculo da

quota linear anual de depreciacdo € dado pela seguinte equacao:
g="—= (2.16)
Onde;
g é a quota anual de depreciacdo
| é o valor do ativo imobilizado a ser depreciado

R é o valor residual do ativo

t € a vida util do ativo.
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3. REVISAO DE LITERATURA
3.1. OFERTA PELA OUTORGA DE CONCESSAO

Este capitulo apresenta aspectos que auxiliaram a caracterizacdo do processo de utiliza¢éo do
critério de licitacdo “oferta pela outorga de concessdo” aeroportuaria. A principio, define
outorga; em seguida, descreve os tipos de outorga fixa e variavel e apresenta exemplos da sua
utilizacdo nas concessdes publicas de diferentes setores e paises; depois, descreve 0s principais
destinos dos pagamentos de outorgas de concessdo, como esses valores sdo lancados e
interpretados na contabilidade e como autores e a jurisprudéncia interpretam o pagamento da

outorga no contexto do setor aeroportuério.
3.2. DEFINICAO E SEMANTICA DA OUTORGA DE CONCESSAO

O termo outorga € muito utilizado no &mbito das concessbes publicas, geralmente para fazer
referéncia a qualquer transferéncia de servi¢o ou infraestrutura publica ao particular. De acordo
com o dicionario (FERREIRA, 1986), € o ato ou efeito de outorgar, ou seja, de consentir,
aprovar, dar, conceder, conferir, transferir ou declarar em escritura pablica. Pode ser
interpretado como o direito para fazer algo. Porém, na doutrina juridica, o termo néo é utilizado
de maneira uniforme, podendo ser usado para referir-se a distintas situagcdes em distintos

setores, 0 que torna a investigacéo sobre o tema mais desafiadora.

Nd&o é o objetivo do trabalho adentrar sobre todos 0s usos do termo “outorga” no campo do
direito publico e privado, todavia é importante esclarecer alguns termos utilizados no ambito
das transferéncias publicas que remetem a objetos distintos. Por exemplo, no Direito
Administrativo utiliza-se o termo “outorga” para aludir a um tipo de descentralizagédo
(descentralizacdo por servicos) em que o Estado cria uma pessoa juridica, por meio de lei, e
transfere a ela determinado servico, como a criacao de empresas publicas, autarquias, fundacées
pablicas e sociedades de economia mista (DI PIETRO, 2012). Ou seja, como bem salienta
Frezza et al. (2014), “[...] na outorga, transfere-Se ndo apenas a prestacdo do servigo, COMo nas

delegacdes, mas também a sua titularidade”.

Existe também a descentralizacdo por colaboragdo, que é aquela que ocorre por meio de
contrato ou ato administrativo unilateral e se transfere a execucdo de determinado servico
publico a pessoa juridica de direito privado, previamente existente, conservando o poder
publico a titularidade do servico (DI PIETRO, 2012). Este tipo de descentralizagdo é a utilizada

para realizar delegacfes como as concessdes publicas, que, nesse caso, diz-se outorgar o direito
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de explorar determinado servico publico a um ente de direito privado. Neste caso utiliza-se o

termo “outorga de concessao”.

A outorga de concessao representa uma modalidade de desafetacao de servigos, retirando-os da
Orbita pablica e inserindo-0s no campo do direito privado, sem, contudo, produzir modificacdo
do regime juridico que preside a prestacdo do servi¢o publico (JUSTEN FILHO, 2003).

Ha ainda outras situagdes em que a palavra outorga ¢ utilizada como, por exemplo, o “Plano de
Outorga”, que pode ter outras variagdes como “Plano Nacional de Outorga”, “Plano Geral de
Outorga” ou “Plano Anual de Outorga”, e sdo termos utilizados com objetivo de descrever
servicos e infraestruturas puablicas, de determinados setores e locais, habilitadas para a
delegacdo, em um periodo de tempo, considerando a convergéncia e o alinhamento com outras

politicas publicas correlatas e as peculiaridades de cada setor.

No presente trabalho, o termo outorga € empregado para referir-se ao critério de licitacdo
“oferta de pagamento pela outorga da concessdo”, que também pode ser denominada de
“outorga onerosa”, “valor de outorga” ou “pagamento pela outorga”. Nesta tese todos esses
termos designam a utilizacdo do critério de licitacdo referente ao valor ofertado pelo licitante
ou o valor a ser pago pelo adjudicatario de um certame pelo direito de explorar determinado
servico publico. Convém lembrar que nem toda outorga de concessdo enseja em pagamento por

essa outorga.

Como bem define o Comité de Pronunciamentos Contédbeis n° 05 (2010), “o direito de outorga
é aquele decorrente de processos licitatorios onde o concessionario entrega, ou promete
entregar, recursos econdmicos em troca do direito de explorar o objeto de concessao ao longo
do prazo previsto no contrato”. Pedro e Martins (2015) definem as outorgas como os valores
gue as concessionarias devem pagar ao poder publico, conforme contrato, sendo esse valor

discriminado, detalhadamente, nos contratos e atualizado conforme a taxa de inflacdo adotada.
3.3. OUTORGA FIXA E VARIAVEL

O poder concedente pode definir para o pagamento de outorga (ver figura 3.1.): (i) um valor
fixo pré-determinado (que nédo € objeto de disputas por lances); ou (ii) um valor minimo que é
objeto de disputa por lances; ou (iii) um valor variavel (que geralmente ja vem definido no
edital e ndo é objeto de disputas); ou (iv) a combinagéo do valor fixo ou minimo com a exigéncia

de um valor variavel previamente definido no edital.
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No primeiro caso, o valor fixo ja é previamente definido no edital, e, geralmente, esse critério
é utilizado em combinagdo com outro, como, por exemplo, menor desconto na tarifa ou melhor
técnica. No segundo caso, o valor minimo vai a disputa em leildo e o licitante que oferecer
maior 4gio sera o vencedor do certame. No terceiro caso, o valor variavel refere-se a uma
porcentagem da receita bruta que o concessionario deve pagar mensalmente ou anualmente ao
poder concedente. Todavia, no Brasil ndo é costume utilizar outorga variavel como critério de
licitacdo e sim como exigéncia contratual combinando-a com um valor fixo de outorga ou com

a maior oferta de valor fixo.

Assim, a outorga pode ser um valor fixo definido no edital ou ap6s os lances durante o processo
licitatorio, ou um valor variavel, que representa uma porcentagem da receita (que também pode

ser definida no edital ou por lances durante o processo licitatério).

. !
{ 1 ! 1 ¥ 3

Valor pré- Lance minimo % da receita % da receita
definidono definidono definidano como objetivo edital+ % da fixado no edital +
edital. edital. edital. de disputa. receita. % da receita.

[ ] [ I

Valor fixado no ’ ( Valor minimo

{

O pagamento do valor de outorga pode ser efetuado em uma Gnica parcela a vista ou com um

Figura 3.1: Outorga fixa ou variavel.
Fonte: Elaboracdo pela autora.

periodo de caréncia, em varias parcelas (com ou sem entrada) atualizadas de acordo com o
contrato, que comumente utiliza o Indice de Preco ao Consumidor - IPCA. Ou seja, 0
pagamento pode ser acertado entre as partes de forma Unica, parcelada ou proporcional as
receitas. No caso do valor a ser parcelado, o periodo para integralizar a outorga deve ser inferior

ou igual ao periodo da concessao.

E importante salientar que a cobranca pela outorga de concessio pode estar presente no edital

como um critério de licitagdo ou como uma exigéncia contratual. No primeiro caso, o edital
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apresenta um valor minimo de outorga a partir do qual os licitantes devem disputar por meio
de propostas, vencendo a maior ou melhor proposta. No segundo caso, a outorga aparece no
edital como um valor pré-determinado fixo ou variavel, mas que ndo constituem objeto de
disputas, propostas e negociacdes e sim uma exigéncia a ser cumprida pelo adjudicatario

conforme os termos do contrato.

3.4. UTILIZACAO DE VALOR DE OUTORGA COMO CRITERIO DE
LICITACAO EM CONCESSOES E MODELOS DE CALCULO

Como ja falado anteriormente, a cobranca de outorga pela concessao é um critério amplamente
utilizado em concorréncias para concessoes de infraestrutura no Brasil e no mundo. A seguir,
no Quadro 3.1, sdo apresentados alguns dos varios casos em que se utiliza o valor de outorga

em concessoes de infraestruturas de diversos setores e localidades.

Como pode ser observado, no quadro acima, 0 pagamento pela outorga de concessdo é um
instrumento utilizado nacionalmente e internacionalmente para exploragdo de infraestrutura e,
também, para prestacdo de servicos publicos em diversos setores como o do petroleo, o de
energia elétrica, o de telefonia, e nas diferentes modalidades de transporte, como o ferroviario,
0 rodoviario, o portuario, o aeroportudrio, nos terminais de transporte, de estacionamentos

rotativos entre outros.

No Brasil, 0 pagamento pela outorga de concessao é utilizado a nivel municipal, estadual e
nacional e movimenta valores financeiros expressivos para o setor publico e privado. Esse
critério de adjudicacdo esta presente nos mais variados desenhos de concessdo, por prazos
diversos. Por exemplo, na concessao rodoviaria da Chicago Skyway, nos Estados Unidos da
América - EUA, o pagamento da outorga foi definido para ocorrer a cada década durante um

periodo de 99 anos.

Dependendo do setor ou da localidade, a abordagem e nomenclatura da outorga podem ser
distintas. Por exemplo, no setor de petrdleo, a outorga ¢ tratada como “bonus de assinatura”; no
setor de energia elétrica, ¢ “bonus de outorga”; no setor aeroportuario, os contratos de concessao
se referem ao valor de outorga como “contribuicdo ao sistema”; e, em algumas concessoes
estrangeiras, o valor de outorga é concebido como uma forma de “aluguel” (rent) pelo direito
de concessdo. Essas utilizacbes de termos e abordagens séo indicios de como esse mecanismo

é interpretado nos diferentes setores e casos.
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Quadro 3.1: Exemplos de concessdes publicas que utilizam o critério de pagamento de outorga

em diversos setores.

Pais/Setor

Descricdo

Brasil /Ferroviariot

Ferrovias concedidas para as concessionarias ALL, MRS, FCA, Novoeste e
Ferroban.

EUA /Rodoviario
(Ponte) 2

Grupo Espanhol-Australiano venceu a concorréncia por US$ 1,83 bilhdes (por
década) pelo direito de executar a Chicago Skyway por 99 anos. A Indiana Toll
Road foi concedida por 75 anos por um pagamento de US $ 3,8 bilhdes.

Franca / Rodoviario3

Rodovias do Sul da Franga.

Brasil / Telefonia
celular?

Leildo da Anatel para banda larga 4G. O governo arrecadou, com o leildo, R$ 5,85
bilhdes — abaixo dos R$ 7,7 bilhdes previstos caso todos os lotes fossem
arrematados pelos valores minimos.

Brasil / Petréleo®

A vencedora do leildo do Campo de Libra, primeiro do pré-sal licitado no modelo
de partilha, ganhou a disputa com a oferta de pagamento do bénus de assinatura de
R$ 15 bilhdes.

Brasil / Energia
Elétrica®

29 usinas hidrelétricas foram concedidas pela Aneel com pagamento de bdnus de
outorga de R$ 17 bilhdes, com desagio médio de 0,32%, com prazo de concessdo
de 30 anos.

Brasil / Rodovias
Estaduais’

Séo Paulo, Parand, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Mato Grosso do Sul
utilizaram o critério de oferta pela concessdo de outorga para contratos de
conservagao e manutencao de rodovias.

Brasil /Aeroportos®

De 2011 a 2017 dez aeroportos publicos brasileiros foram concedidos utilizando-
se o critério de maior oferta de outorga.

Brasil /Transporte
Municipal

No Estado de Minas Gerais®, para servicos plblicos de transporte coletivo de
passageiros por 6nibus nas Redes de Transportes e Servicos (RTS) de Belo
Horizonte'® e, no Estado de Santa Catarina!, para os transportes coletivos
municipios de Cacador, Navegantes e Chapecd.

Brasil /Transporte
Intermunicipal

Transporte coletivo rodoviario intermunicipal de passageiros no Espirito Santo*?.

Brasil /Transporte
Metropolitano

Servigos publicos de transporte coletivo intermunicipal, por 6nibus e demais
veiculos de baixa e média capacidade, na Regido Metropolitana de Sdo Paulo
(Diadema, Maua, Ribeirdo Pires, Rio Grande da Serra, Santo André, Sdo Bernardo
do Campo, Sdo Caetano do Sul e Sdo Paulo)®®.

Brasil /Estacionamento

Rotativo

Em Vila Velha — Espirito Santo, para prestacdo de servicos de implantagdo e
operacionalizagdo do sistema de estacionamento rotativo controlado por empresa
especializada, com parquimetros nas vias do municipio. Lance minimo de 5% do
faturamento.

No Municipio Sete Lagoas — Minas Gerais, para prestacéo de servigos continuos de
gestdo de trénsito para operacdo do estacionamento rotativo remunerado de
veiculos, denominado "faixa azul".

Brasil /Concessdes
rodoviarias federais

As concessdes rodovidrias federais realizadas entre os periodos de 1994 a 2007
utilizaram o critério de maior valor de outorga. A partir de 2007 o critério utilizado
passou a ser menor tarifa de pedagio®®.

Brasil /TRIIP Entre 2003 e 2014, a metodologia utilizada paraa ANTT calcular o valor de outorga
para TRIIP era o Fluxo de Caixa descontado. Em 2014 a delegacdo do TRIIP passou
a ser prevista por autorizagdo e ndo mais por meio de permissao, ou seja, ndo € mais
previsto a cobranca de valor de outorga.

Sydney O Aeroporto de Sydney foi concedido por 99 anos (expirara em 2097) com um

/Aeroportuéario®

pagamento antecipado $ 2,521 bilhdes pelo direito de concessdo que eles
interpretam como uma espécie de aluguel.

Brasil /Portos!®¢20

Os arrendamentos portuarios realizados a partir de 1993 utilizam o critério de
licitacdo de maior valor de outorga.

India /Aeroportos?!

Os aeroportos de Delhi e Mumbai na india foram concedidos com pagamento pelo
direito de concessdo, com outorga variavel conforme a receita auferida pela
concessionaria.

Brasil /Aeroportos
regionais?

O municipio de Guaruja, no litoral do Estado de S&o Paulo, publicou o edital de
licitacho da concessdo comum do denominado Aeroporto Civil Metropolitano
prevendo a cobrancga de outorga de concessao.
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Portugal/Aeroportos®® | Contrato de concesséo de servigo plblico aeroportuario nos aeroportos situados em
Portugal continental e na Regido Auténoma dos Acores, celebrado entre o Estado
Portugués e Aeroportos de Portugal S.A. (ANA) em dezembro de 2012. Esta
disposto 0 pagamento inicial de oitocentos milhdes de euros, em até 30 dias ap6s
assinatura do contrato, e quatrocentos milhdes de euros em até 8 meses apds assinar
0 contrato, como contrapartida pelos direitos concedidos peloconcedente a
concessionaria pela concessdo de 50 anos.

Argentina/Aeroportos?* | O concessionario se obrigaria a pagar um royalty anual, cuja renda seria alocada
especificamente para a melhoria dos aeroportos ndo-concedidos do Sistema
Nacional de Aviacdo, além de custear o funcionamento do ORSNA (agéncia
reguladora). A licitacdo teve inicio em janeiro de 1998 e envolvia 33 aeroportos,
que seriam concedidos por 30 anos, com possivel extensdo de 10 anos. O critério
de adjudicacdo da concessdo era o de maior royalty anual oferecido. O lance
vencedor, de 118,23 milhGes de pesos, de um grupo argentino-italo-americano,
representava 195,6% de agio sobre o preco minimo de 40 milhdes, estipulado pelo
edital.

Fontes: !Benine (2012), 2Brown (2007), 3Bel e Foot (2009), 4 Lima (2014), SAGUIAR (2015), SANEEL (2015),
"Campos e Soares (2012), 8Anac (2016), °*TCE-MG (2008), 1°BHTrans (2008), 'Rosa (2013), ?MPC-ES (2014),
BBEMTU-SP (2005), *MPC-ES (2011), *°Sete Lagoas (2016), IPEA (2010), 1"'TCU (2003), *8Zakrzewski (2009),
BAntaq (2017) e 2°Moreira (2014), 2, 2Gauruja (2016), 2Fiuza e Piner (2009) e *Anac.

A International Air Transport Association - IATA (Associacdo Internacional de Transportes
Aéreos) trata a outorga como “concessions fees” (taxa de concessdo) e “airport rent” (aluguel
do aeroporto) (IATA, 2018). O contrato de concessdo de aeroportos da crodcia refere-se a
outorga como concessions fees (Vojvodié, 2008); a Argentina, como royalts (Fiuza e Pioner,
2009); o Banco Mundial (1996), por sua vez, trata a outorga referente aos procedimentos de

adjudicacdo como “pagamentos a governos ou concessiondrias” e “prémio mais elevado”.

Né&o é objetivo do trabalho detalhar cada caso especifico de concessdes que utilizam a cobranca
de valor de outorga, mas € essencial ter conhecimento da dimensédo da sua utilizacdo, que ndo
é limitada ao setor aeroportudrio ou ao Brasil, e que existe uma gama de possibilidades de sua

utilizagdo, modelos e valores.

De acordo com acorddaos do Tribunal de Contas da Unido (Acoérdaos 034.023/2010-0,
032.786/2011-5, 3.232/2011, 3.233/2011 e 3.234/2011-TCU-Plenério), o valor minimo de
outorga que o setor aeroportuario vem adotando em suas concessdes é calculado por meio do

Fluxo de Caixa descontado, sendo o valor minimo de outorga o VVPL.

Diante da dificuldade em fazer previsdes de trafego confiaveis para os periodos de concessdo
mais longos, Vassalo (2004) sugere diminuir o tempo de concessao de estradas pedagiadas na
Espanha para resolver os constantes problemas de erros de demanda em projetos longos de
concessao utilizando os denominados short-tems, que se trata de contratos relativamente curtos,
que duram em media cinco anos, e apés esse periodo podem ser renegociados ou renovados.

Todavia, no Brasil, a infraestrutura ainda € muito incipiente e deficitaria, necessitando de
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vultosos investimentos em obras. Tais investimentos precisam ser amortizados, necessitando,

assim, de periodos mais longos, como os adotados pelos long-terms.

Ja Pompermayer (2016), tendo em vista a dificuldade de previsdo da demanda e as
recomendacdes da literatura sobre alocacdo de riscos em concessdes de transporte, propde
reduzir o efeito da demanda sobre o fluxo de caixa do concessionario por meio de um novo
modelo de concessdes de infraestrutura com a intencdo de aumentar a atratividade para o
investidor privado sem onerar os cofres publicos. A ideia central é que parte da receita do
concessionario seja oriunda de um pagamento por disponibilidade da via, além da obtida das
tarifas de pedagio dos usuérios. Em contrapartida, um percentual da tarifa de pedagio é
repassado ao poder concedente como outorga. Com isso, a receita fica menos dependente da
demanda. O mecanismo sugerido pelo autor atua tanto na receita quanto nos custos. No modelo
citado, a receita € aumentada em uma parcela fixa por meio de pagamento por disponibilidade
pelo governo. E os custos sdo aumentados em uma parcela variavel com demanda, por meio da
cobranca de uma outorga atrelada a receita de pedagio. Todavia, 0 modelo sugerido por
Pompermayer é mais complexo, que envolvem repasses do governo e ndo preza pela

modicidade tarifaria.

Benini (2016) utilizando o caso das ferrovias brasileiras, defende a ndo cobranca do valor de
outorga e sim o controle da TIR, pelo governo, visando reduzir o preco do frete. Pereira 2012
Proposi¢do de um modelo de precificacdo de concessdes aeroportuarias no Brasil, todavia o seu
modelo é baseado em projecdes.

Ribeiro (2016) analisa um modelo idealizado da concesséo, apresentando-a na forma de dois
jogos sucessivos: um para representar o leildo e outro para representar a operacdo do aeroporto.
E identifica elementos estratégicos que incentivam a concessionaria a descumprir o contrato
firmado e que incentivam o governo a agir permissivamente e ndo executar as penalidades
previstas. E com isso apresenta uma proposta de mecanismo alternativo de concessao, em que,
em vez de se punir a concessionaria que ndo cumpre 0s requisitos do contrato, passa-se a
estabelecer metas opcionais que, se atingidas, implicam em uma bonificacdo a concessionaria,
com a reducdo do valor a ser pago pela outorga. Essa proposta ndo calcula o valor de outorga
mas propdem descontos na mesma, como objetivo de incentivo, caso a concessiondria atinja
metas pré-estabelecidas. Porém, nessa proposta pode haver o incentivo a ofertas de outorgas

agressivas visando futuros descontos futuros como bonificacao.
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O trabalho de Rocha e Britto (2016), que esse trabalho se baseou, faz uma proposta de
metodologia de célculo do valor de outorga de leildo e sugere um método de regulacédo
econdmica da atividade concedida a partir da outorga. De acordo com 0s autores, se a agéncia
regular a outorga estard implicitamente regulando a tarifa e a rentabilidade da concessdo. A
principal vantagem do método proposto, segundo os autores, é que se regula implicitamente a

tarifa cobrada dos usudrios e a rentabilidade da concessao.

Esse citado modelo de Rocha e Britto (2016), utiliza a teoria de avaliagdo de empresas, do
inglés, valuation, por meio da abordagem de fluxo de caixa descontado que determina o valor
da empresa em trés passos: (a) projetar o valor e o cronograma dos fluxos de caixa futuros, (b)
estimar uma taxa de desconto condizente com o risco dos fluxos de caixa futuros e (c) descontar
os fluxos de caixa futuros. Os outros aspectos tedricos e definices usadas para o
desenvolvimento da metodologia proposta pelos autores sdo: equivaléncia de capitais da

matematica financeira, analise de cenarios e simulacdo Monte Carlo e fluxos de caixa livres.

A diferenca entre o modelo proposto nesta tese do trabalho de Rocha e Britto (2016) esta
principalmente no fato de n&o usar proje¢des de demanda, receitas e despesas para calcular um
valor minimo de outorga para a concessao. Sendo que o modelo proposto por esta tese se trata
de um valor de outorga varidvel em que ha compartilhamento de riscos entre governo e
concessionaria e ndo um valor fixo de outorga como pode ser conferido nos capitulos

subsequentes.
3.5. DESTINO DAS OUTORGAS

O destino do valor de outorga, geralmente, é o caixa Unico do governo ou algum fundo setorial.
Esse valor serve para reinvestimentos na mesma infraestrutura concedida ou para investimentos
em outras infraestruturas deficitarias dentro do setor da concessdo que gerou a outorga, ou ainda

para pagar outros custos e despesas no ambito do setor publico em geral.

No caso do setor aeroportudrio, foi instituido o Fundo Nacional de Aviacao Civil - FNAC, pela
Lei n® 12.462 de 04 de agosto de 2011(alterada pela Medida Provisoria n° 551, de 22 de
novembro de 2011, que, por sua vez, foi convertida na Lei n® 12.648, de 17 de maio de 2012,
regulamentada pelo Decreto n°® 8.024, de 4 de junho de 2013). Esse fundo possui natureza
contébil e financeira e se encontra vinculado a Secretaria de Aviacdo Civil -SAC (que foi

incorporada ao Ministério dos Transportes Portos e Aviacdo Civil - MTPA ap6s a edicdo da
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Lein°lei n®13.341, de 29 de setembro de 2016 - que dispde sobre a organizagéo da Presidéncia

da Republica e dos Ministérios).

Os recursos do FNAC servem exclusivamente para realizar aplicacdes no desenvolvimento e
fomento do setor da aviacéo civil e das infraestruturas aeroportudrias e aeronautica civis e sao

provenientes de valores recebidos pelas outorgas, receitas tarifarias e recursos préprios.

As arrecadacdes das receitas do FNAC, em 2016, corresponderam ao recolhimento efetivo de
R$ 3,61 bilhGes, sendo aproximadamente 44,5% referente aos valores de outorga (dos
aeroportos de Campinas, Guarulhos, Confins, Galedo, Sdo Gongalo do Amarante e Brasilia) e
0s outros 55,5% referente a divisdo entre recursos préprios (rendimento de aplicacGes
financeiras) e a arrecadacdo de tarifas como a Tarifa de Embarque Internacional - TEl e o
Adicional sobre a Tarifa Aeroportuaria — ATAERO (extinta a partir de janeiro de 2017, pela
Lei n® 13.319 de 2016). E, de acordo com o Relatério de Execucdo Orcamentaria do Governo
Federal (Portaria STN/MF n° 226, de 29 de marco de 2017), o FNAC fechou o0 ano de 2016

com superavit financeiro acumulado de R$ 5,97 bilhdes.

Apesar de 0 FNAC ndo estar vinculado ao Orcamento Geral da Unido - OGU, esse fundo é
contingenciavel, ou seja, seus recursos podem ficar retidos no caixa, para pagar o superavit

fiscal, como ocorreu no ano fiscal de 2016, o que ja ensejou proposta de parlamentares.

Como pode ser visto, os valores arrecadados das outorgas de concessdo podem ser destinados
ao caixa Unico do governo ou a algum fundo setorial (contigenciavel) e servem para

reinvestimentos em infraestrutura ou para o equilibrio do caixa governamental.
3.6. CONTABILIDADE DO VALOR DE OUTORGA DE CONCESSOES

O desenvolvimento da contabilidade para os contratos de concesséao visa ao esclarecimento de
situacOes que representem a realidade e as particularidades do negécio aos diversos tipos de
interessados. O primeiro pronunciamento internacional sobre contratos de concessdes foi o
International Financial Reporting Interpretations Comittee 12 - IFRIC12, que, no Brasil, foi
traduzido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis 01- ICPCO1 e foi aplicado no pais para
todas as companhias abertas para o encerramento do periodo de 2010, diferentemente do
ocorrido nos paises europeus, que foram se adaptando paulatinamente. Nos Estados Unidos ndo
h& um pronunciamento especifico para contratos de concessao, sendo que 0s contratos variam
de estado para estado, pois esses estados possuem legislacGes especificas, tornando as

contabilizac¢Oes ainda mais complexas (PEDRO, 2012).
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Quanto ao que se refere a contabilidade do valor de outorga nas normas internacionais, nao ha
um consenso sobre todos seus aspectos; sua discussao esta aberta no Brasil desde 2010, quando
se adotou as regras internacionais. Essa questdo segue indefinida pelo International Accounting
Standard Board - IASB, que periodicamente trata desses assuntos nas reunides do Comité de
InterpretacOes (IASB, 2014).

Apesar de, na interpretacdo de Justen Filho (2003), a outorga paga ser considerada uma
tributacdo oculta e uma forma indireta de apropriacéo da riqueza privada pelo Estado, que ndo
se subordina ao regime tributario, em termos contébeis ndo se deve confundir a outorga paga

pela concessionaria como tributos ou impostos constituidos em lei.

Para realizar a contabilizacdo do valor de outorga, deve-se considerar dois entendimentos, visto

gue ambos sdo utilizados atualmente pelas concessionarias brasileiras (CVM, 2010):
i. 0 entendimento de que o contrato é de execucao; e

ii. 0 entendimento de que o direito e a correspondente obrigacdo nascem para 0 concessionario

simultaneamente quando da assinatura do contrato de concessao.

De acordo com as interpretacGes internacionais de contabilidade para concessdo, em contratos
enquadrados como contrato de execucao, o custo deve ser reconhecido como despesa ao longo
do prazo contratual, em contrapartida ao passivo correspondente ou ao caixa. Para os contratos
gue entendem que as obrigacdes referentes ao direito de outorga nascem na assinatura do
contrato, o ativo intangivel é inicialmente (no termo de posse) mensurado pelo custo (CVM,
2010).

Outro aspecto da outorga importante de avaliar € se ela é fixa ou variavel. De acordo com a
Deliberacdo CVM n° 654/2010, no caso de outorga fixa, o custo corresponde aos valores ja
despendidos, e os valores a se despender no futuro devem ser reconhecidos a valor presente
(conforme dispositivos do Pronunciamento Técnico CPC 12 — Ajuste a Valor Presente). Em se
tratando de outorga varidvel, por exemplo, com base na receita do periodo, seu montante deve

ser registrado como despesa do periodo concomitantemente a receita que o tenha originado.

Na interpretacdo do IASB (2010), os valores das outorgas, quando variaveis, ou seja, sem um
valor certo no futuro, ndo devem ser contabilizados, exceto pelo valor j& realizado.
Diferentemente era o que ocorria antes da adogédo da contabilidade internacional, periodo em
gue as outorgas eram registradas independentemente de serem consideradas variaveis ou fixas
(PEDRO E MARTINS, 2014).
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Quando o contrato envolve servigos de construcdo que representam potencial de geracdo de
receita adicional, com a recuperacao do investimento efetuado por meio dessa geracédo adicional
de receita, esse contrato é de execucdo e, portanto, o reconhecimento do direito (de explorar) e
das obrigacOes (de construir) é feito a medida que os servigos de construcdo sdo prestados
(CVM, 2010).

Para os contratos enquadrados como de execucéo, o custo deve ser reconhecido como despesa
ao longo do prazo contratual, em contrapartida ao passivo correspondente ou ao caixa. Para 0s
contratos enquadrados como de direito, o ativo intangivel é inicialmente (no termo de posse)
mensurado pelo custo. No caso de outorga fixa, 0 custo corresponde aos valores ja despendidos
e a se despenderem no futuro, os quais devem ser reconhecidos a valor presente, conforme
dispositivos do Pronunciamento Técnico CPC 12 — Ajuste a Valor Presente. Em se tratando de
outorga variavel, por exemplo, com base na receita do periodo, seu montante deve ser registrado

como despesa do periodo concomitantemente & receita que o tenha originado (CVM, 2010).

No setor aéreo, algumas obras de ampliacdo de capacidade da infraestrutura aeroportuaria estdo
condicionadas a gatilhos de demanda ou a periodo transcorrido para que sejam realizados tais
investimentos. Mas ndo h& nenhuma condicionante ou gatilho para realizar o pagamento da

outorga.

A Inframérica, concessionaria dos aeroportos de Natal e Brasilia, afirma em seus relatorios de
demonstracdes financeiras que realiza a apropriacdo no resultado da correcdo monetaria do
passivo relativo a outorga, pois considera o ativo diretamente atribuivel ao direito de exploracdo

do aeroporto que ja esta plenamente em operacao.

A Inframérica também reconhece as outorgas, o ativo referente as concessdes do direito de
construcdo e exploracdo dos Aeroporto de Sdo Goncalo do Amarante e de Brasilia, como ativos
intangiveis na data de inicio da operacao do aeroporto, sendo amortizados na sua totalidade até
o fim do periodo da concesséo.

Essa concessionaria ainda afirma que a capacidade de recuperacdo dos ativos que sdo utilizados
nas atividades da companhia é avaliada sempre que eventos ou mudangas nas circunstancias
indicarem que o valor contabil de um ativo ou grupo de ativos pode néo ser recuperavel com
base em fluxos de caixa futuros. Se o valor contabil destes ativos for superior ao seu valor

recuperavel, o valor liquido é ajustado e sua vida til readequada para novos patamares.

Ou seja, essa concessionaria de aeroportos considera a outorga como um ativo intangivel e em

consonancia aos achados de Pedro e Martins (2015). Nessa perspectiva, 0 pagamento da outorga
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fixa é realizado com base na expectativa de beneficios futuros, logo ndo é uma despesa e sim
um direito de exploracdo adquirido. E, mesmo que a outorga seja variavel, seu valor esta

atrelado ao gasto diretamente associado com a obtenc¢éo da receita de cada periodo.

Para Pedro e Martins (2015), no estudo sobre concessdes rodoviarias no Brasil, concluiram que
a obrigacdo de pagamento de outorga ao poder concedente € devida desde a assinatura do
contrato, sendo as parcelas reajustadas da mesma forma que as tarifas. O seu pagamento nao
estd condicionado a nenhuma execucao. Assim, as concessionarias pagam o énus, tendo em

vista a rentabilidade futura esperada da exploragéo da infraestrutura.

Antes da adocdo das regras internacionais de contabilidade pelo Brasil havia a possibilidade de
lancar a outorgar como uma espécie de aluguel. De acordo com Cruz et al (2009), em sua
pesquisa realizada antes da adocdo das regras internacionais de contabilidade pelo Brasil,
verificaram que, nas concessiondrias analisadas pelos autores, ocorreu a adocao de duas praticas
contabeis. A primeira consistiu na ndo ativacdao do direito de outorga, tratando-a como uma
espécie de arrendamento operacional (aluguel), ndo reconhecendo passivo relativo a obrigacdes
futuras de pagamentos de direito de outorga ao poder concedente. E a segunda consistiu em
adotar a alternativa contabil de ativar o direito de concesséo e 0s bens recebidos na concessao,

na rubrica de “Direito de outorga da concessao”, no ativo imobilizado.

Benini (2012), em sua pesquisa sobre as concessoes federais de ferrovias brasileiras, identificou
que o procedimento adotado para o pagamento das outorgas ao Governo foi a quitacdo de uma
parcela a vista e a outra a prazo, corrigida pela taxa de retorno real estabelecida pelo Governo.
A parcela inicial foi contabilizada no balanco patrimonial como ativo. Portanto, ela foi
incorporada no fluxo de caixa de investimento. Este ativo foi amortizado de acordo com o prazo
de concessdo. Esta amortizacdo foi contabilizada nos resultados da empresa, mas ela nao
movimentou caixa, pois ja havia sido paga. Assim, esses valores serdo recuperados pelo fluxo
de caixa operacional. De acordo com o autor, o valor restante do ativo que nao foi amortizado,
porque o0 prazo da concessao ainda ndo havia acabado, serad contabilizado como valor residual
do ativo. Com isso, 0 investimento feito pelo pagamento desta parcela inicial vai ser

remunerado a taxa de retorno exigida pelo Governo Federal.

Como pode ser visto, as diferentes interpretacdes possiveis somadas a falta de regras claras nos
diferentes ambitos do valor de outorga podem gerar diferentes impactos financeiros nas
concessdes. Revisar a maneira como a cobranga do valor de outorga é contabilizada ajuda a

compreender o seu funcionamento.
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3.7. COBRANCA DE VALOR DE OUTORGA E MODICIDADE TARIFARIA

Para Camara (2009), a instituicdo de cobranca pela outorga de concessdo é justificada como
meio de exigir uma contraprestacdo imediata do empresario pela infraestrutura ja existente
(rodovias, redes de telecomunicagdes, usinas hidroelétricas, por exemplo) ou pela oportunidade
de explorar um empreendimento de alta rentabilidade (como os servigos de telefonia movel).
Para o autor, é inegavel seu impacto nas tarifas, e, para que ndo haja burla ao principio de
modicidade tarifaria, esse pesquisador sugere que se adicione a cobranca pela outorga um
eficiente regime tarifario em que o poder concedente assegure um limite razodvel de
transferéncia desses custos a tarifa. Para o autor, outras alternativas possiveis seriam o poder
concedente fixar um limite maximo de tarifa a ser cobrado no momento da licitacdo ou mesmo

sopesar este critério da melhor oferta com o da menor tarifa.

Em consonéncia com a citada abordagem, Yamada (2008) afirma que o ressarcimento do custo
da outorga para o poder concedente devera cessar no exato instante em que a concessionaria,
revestida do papel do poder publico por contrato, fizer a entrega do montante do investimento
anteriormente feito pelo Estado durante o prazo do contrato de concessdo. Satisfeito o
pagamento integral do montante a titulo de outorga, a autor considera incompativel o poder
concedente exigir da empresa concessionaria a manutencdo de pagamentos futuros, quer seja
em porcentagem, quer seja por um valor fixado, utilizando como base de célculo a receita da
cobranca das tarifas. Assim, para 0 autor, manter por exigéncia pagamentos futuros sob a
alegacdo de que o contrato de concesséo ainda se encontra em vigéncia, ou sob qualquer outro
argumento, ndo se justifica, uma vez que o custo do investimento ja foi totalmente reembolsado

para o poder concedente.

Ou seja, conforme Yamada (2008) o custo da outorga devera se apresentar como valor limite
equivalente ao montante do investimento feito para a sua construgdo, nao havendo que presumir
a existéncia de um lucro embutido no custo da outorga, uma vez que o Estado, como outorgante,
deve se ater ao seu estrito dever de proporcionar o bem-estar coletivo e nao exercer atividade
econbmica com o fito de obter o lucro ou mesmo de angariar quaisquer outras vantagens
financeiras. Para o autor, um bem ou servico derivado do Estado ndo tem objetivo econdmico

com o fito de lucro.

Na percepc¢éo de Justen Filho (2003), reforcada por Grotti (2005), o pagamento pela outorga de
concessdo representa uma apropriagdo do capital privado pelo poder publico devido a previsao

de que a tarifa a ser cobrada dos usuarios incorporara verbas destinadas ao poder concedente.
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Para ele, esse resultado se obtém por duas vias: (i) na pratica de submissdo da licitagdo ao
critério de maior oferta, o concessionario desembolsara em prol do poder concedente uma
importancia a titulo de “pagamento” pela outorga; e (ii) na exigéncia generalizada da previsao
da participacdo do poder concedente nos resultados da exploragdo. O autor afirma que, em
termos préticos, isso significa a elevacdo da tarifa para abranger ndo apenas o custeio direto e

imediato dos servigos publicos, mas também uma espécie “deplusvalia” em prol do Estado.

Assim, para Justen Filho (2003), a tarifa paga pelo usuario é ndo apenas uma contraprestacdo
pelos servicos a ele oferecidos, mas também um pagamento em beneficio dos cofres publicos.
Trata-se de uma forma indireta e oculta de apropriacao da riqueza privada pelo Estado, que néo
se subordina ao regime tributdrio. O autor interpreta os valores de outorga como
correspondentes a uma tributacdo oculta que € transferida para a tarifa, e exigidos dos usuarios

sem submissao ao regime juridico correspondente.

Soares e Campos Neto (2012), ao analisarem cinco concessdes rodoviarias que utilizaram o
critério de licitagdo “maior valor de outorga”, constataram que, em todas elas, ocorreu um
crescimento real nas tarifas de pedagio. Sobre as concessdes rodoviarias de Sdo Paulo, 0s
autores defendem que, ao incluir no edital a clausula de pagamento de valor de outorga de
concessao, o estado imputa mais um 6nus financeiro para o usuério, que, além de pagar pela
recuperacdo e manutencao da rodovia, tem que desembolsar um recurso adicional que sera

transferido para o estado.

Jé para as concessdes rodoviérias do Rio de Janeiro, Soares e Campos Neto (2012) afirmam de
maneira semelhante que a receita que o estado arrecada por meio da cobranca de outorga pela
concessao da via é integralmente coberta pela tarifa de pedagio paga pelo usuario. A fixacdo da
tarifa inicial em patamar elevado (com relacdo a média nacional) implica em tarifas ainda

maiores nos finais de semana, como consequéncia do critério dia-sazonal.

Existem diferentes entendimentos e abordagens na literatura a respeito da cobranca pecuniaria
de outorga de concessdo. Por exemplo, o Tribunal de Contas Estadual de Santa Catarina
(TCE/SC) se manifestou pela sustacdo dos editais de concorréncia das concessdes de servigos
publicos de transporte coletivo langados por municipios catarinenses. Pois considerou como
ilegais os critérios de julgamento de melhor técnica e de maior valor de outorga adotados nos
editais, tendo em vista a sua inadequacdo ao servigo publico concedido. De acordo com a
decisdo do TCE/SC, a legalidade do critério, cobranga pela outorga de concessdo, somente se

justifica pela aplicagéo integral dos recursos ofertados pelo licitante vencedor no sistema de
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transporte coletivo municipal. Caso contrério, imputaria injustificadamente ao usuério do
servigo publico um custo que, inevitavelmente, sera repassado ao valor para a tarifa, no decorrer
da execucdo do contrato (TCE-SC, 2008).

Na mesma linha, o Ministério Publico de Contas de Minas Gerais (MP-MG) se manifestou a
respeito dos editais de concorréncia do transporte publico dos municipios de Caeté e Sete
Lagoas localizados no estado. O MP-MG sugeriu suspensdo do certame, pois, de acordo com o
relato, houve omissdes referentes aos critérios de valor de outorga. Assim, sugeriu que um novo
certame fosse realizado com a apresentacdo da demonstracdo do fluxo de caixa projetado,
comprovando os custos projetados para calcular o valor de outorga. E, caso ainda decidam
utilizar o critério de maior oferta pela outorga de concessao, que haja a comprovacao cabal de
que tal valor sera aplicado na melhoria do sistema ou que seja realizada a reversao integral do
valor de outorga a modicidade tarifaria (MPC-MG, 2008).

Sobre esses mesmos editais de concorréncia para o transporte dos municipios de Caeté e Sete
Lagoas, o Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais (TCE/MG) se manifestou citando
duas desvantagens da exigéncia de pagamento da outorga, quais sejam: (i) a receita destina-se
eminentemente aos cofres publicos, enriquecendo o ente estatal (interesse publico secundario),
em detrimento de uma tarifa mais maédica; e (ii) se ndo existir o 6nus de pagar ao Municipio o
importe pela delegacdo, pode o concessionario oferecer menor tarifa, dada a reducéo de custos.
Sendo assim, o referido Tribunal proferiu que, para que a taxa de outorga seja considerada legal,
deve haver prova efetiva de que o valor oriundo de sua cobranca seja empregado em melhorias
para o sistema de transporte. Casa ndo haja a prova dessa reversao para a sociedade, revela-se,
portanto, inadequada a cobranca da taxa em comento e contraria ao principio da modicidade
tarifaria e ao ordenamento juridico (TCE-MG, 2008).

Ja quanto ao que se refere aos editais de licitacdo relacionados ao Transporte Rodoviério
Interestadual e Internacional de Passageiro - TRIIP, em 2003, o Tribunal de Contas da Unido
emitiu acorddo sobre a utilizacdo do critério de licitagdo “maior valor de outorga”. De acordo
com o tribunal, a agéncia reguladora (Agéncia Nacional de Transportes Terrestres - ANTT)
havia utilizado a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado - FCD a valor presente para
definicéo do prego minimo de outorga. Para o tribunal, essa metodologia era compativel com a
avaliacdo de negdcios empresariais, porém registrou que o valor da outorga impactaria no valor
da tarifa a ser cobrada do usuario, comprometendo, em dUltima instancia, o critério de
modicidade de tarifas, expresso no art. 6° da Lei n® 8.987/95, haja vista que o permissionario,

ao efetuar sua proposta na licitacdo, procederia ao ajuste entre o valor de outorga e o preco de
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tarifa. Desse modo, todo o acréscimo ao valor de outorga oferecido seria compensado no valor

da tarifa, onerando, por conseguinte, o usuario dos servi¢os de TRIIP (TCU, 2003).

Devido a isso, a ANTT informou que passaria a fixar o valor de outorga a ser cobrado,
simbolicamente, em R$1,00 (um real), permitindo, dessa maneira, que a competi¢do entre 0s
licitantes ocorresse em func¢do do menor valor da tarifa ofertada (Acérddo TCU n° 865/2003).
Salienta-se que essa decisdo foi referente a delegacdo por permissao para o servico de TRIIP
em 2003. A partir do ano de 2014, com a alteracdo da Lei n° 10.233, de 5 de junho de 2001
(pela Lei n°® 12.996, de 18 de junho de 2014), a delegagéo da prestacdo regular de servicos de
transporte terrestre coletivo interestadual e internacional de passageiros desvinculados da
exploracdo da infraestrutura passa a ser realizada por autorizacdo (ato precario), logo, sem a

cobranca do valor de outorga.

Em consonéncia com os demais autores citados, a Associacdo Internacional de Transporte
Aéreo (The International Air Transport Association — IATA) se manifestou contra 0 pagamento
de outorga, com o argumento que esse valor onera ndo somente 0s operadores aeroportuarios

como também os usuarios (IATA, 2018).

Como pode ser observado, diversos autores concordam que a cobranca de valor de outorga nos
diversos tipos de concessdo (concessdo somente de servigo publico ou de servi¢o vinculado a

infraestrutura publica) afeta de alguma maneira a modicidade tarifaria.

Ja a jurisprudéncia aponta para ilegalidade a respeito da cobranca de valor de outorga para 0s
transportes coletivos de passageiros internacional, interestadual, intermunicipal e municipal,
pois tal cobranca afetaria a modicidade tarifaria da prestacéo desses servigos, sé sendo aceitavel
a cobranca de outorga caso todo valor arrecadado seja investido em melhorias para o sistema
ou na modicidade tarifaria para os usuarios. Depreende-se dos pareceres proferidos pelos
Tribunais e Ministérios Publicos que os mesmos sdo contrarios a cobranca de outorga, quando
se trata da prestacdo de servicos essenciais a populacdo e desvinculados da infraestrutura.

Como pode ser observado, ndo existem regras para cobranca do valor de outorga. Essa cobranca
estd prevista em lei, é aplicada em diferentes contextos de concessdes de infraestrutura, mas
ndo é disciplinada por nenhum dispositivo normativo. Os estados podem criar suas regras
especificas, desde que ndo contrariem as leis federais. Cada agéncia reguladora pode adotar
seus métodos de calculo e cobranca de valor de outorga, com a adaptacdo das especificidades
de cada setor e com a condi¢do de que a integralizacdo da outorga ndo seja efetivada por

periodos superiores ao da concessao.
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4. APROPOSTA DE MECANISMO DE ESTIMATIVA DE OUTORGA - MEO

O presente capitulo apresenta o conjunto de métodos, passos e técnicas que foram utilizados
para alcancar os objetivos propostos neste trabalho. O modelo sugerido, chamado de
Mecanismo de Estimativa de Outorga — MEO, parte da premissa de que o critério de licitagdo
de oferta de maior ou melhor valor de outorga ¢ utilizado em projetos greenfield ou brownfield
superavitarios e que as definicdes de valor minimo de outorga, bem como das ofertas de valor
de outorga, sdo fundamentadas em estimativas de VPL baseados em projecdes de demanda

apresentadas no processo de licitacao.

O poder concedente, no caso das concessdes aeroportuarias brasileiras é o governo federal, é
responsavel por apresentar os estudos de viabilidade, os quais incluem os estudos de demanda
projetada. Todavia esses resultados ndo sdo vinculantes. Ou seja, 0 governo ndo é responsavel
pela efetivagdo das projecdes apresentadas nesses estudos. No modelo de concesséo adotado
por esse setor (até 2017) o risco de demanda esta alocado nos contratos de concessdo para as

concessionarias.

Parte-se também da premissa de que investimentos privados devem ser adequadamente
remunerados, ou o projeto perderd a atratividade e viabilidade. Como visto, 0 governo tem
interesse em atrair investimentos privados devido a limitagOes de caixa e de geréncia. Assim, a
remuneracdo adequada do investimento privado é crucial para atracdo de investimentos, e,
consequentemente, para prestacdo de servicos adequados e promocao da concorréncia para

selecdo da melhor proposta para a administragédo publica.

Essas prerrogativas e pressuposi¢Oes sdo alicerces para a construgdo da metodologia aqui
descrita, que busca tratar sobre essa fonte de incerteza relacionada ao cumprimento dos valores
pactuados em contrato da concessdo. Logo, a partir destas consideracdes iniciais e dos objetivos

do trabalho descritos anteriormente, a metodologia proposta tem como premissas:

v' O processo de selecdo do vencedor do direito de exploracdo da infraestrutura

aeroportuaria sera baseado em leildo do maior valor de outorga;
v O valor de outorga serd um percentual sobre o faturamento do empreendimento;

v" O valor de outorga, em termos percentuais, para cada aeroporto, serd calculado com
base no DRE do empreendimento nos trés anos anteriores a realizacdo do processo de

concorréncia (embora, tanto melhor seria para os casos em que fosse possivel o uso de
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trés ou mais anos), e serd dado por um modelo de calculo proposto a seguir, o qual

considerara o faturamento e a TMA da infraestrutura;

v" O processo de levara em conta variaveis econémicas consagradas para estipular o
percentual de outorga para cada aeroporto, quais sejam: (i) a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
como prémio de risco de mercado (ou TIR); e (ii) o Indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA), para atualizacédo dos valores contratuais;

v O processo de calculo do valor de outorga proposto apoiar-se-a no trabalho de Rocha e
Britto (2016). Os autores definiram um método baseado na precificagdo de ativos e
adocdo do uso de ferramentas de engenharia econémica, como o VPL descontado e o
WACC, para definir o valor presente do empreendimento a ser concedido. Por meio da
elaboracdo de um conjunto de projecOes de faturamento e despesas, os valores séo
transportados para o tempo presente a partir do uso de uma taxa de desconto igual ou
superior ao pago por um titulo pablico com baixo risco. Sobre esses valores, € estipulado
o valor a ser pago como outorga. A principal diferenca entre o modelo de Rocha e Britto

(2016) e 0 modelo aqui proposto é o ndo uso das projecoes.

Devido aos fatos observados nas concessdes ja realizadas para aeroportos brasileiros, verificou-
se que, em funcdo de mudancas na conjuntura econémica do pais, as proje¢des nao alcangaram
0s patamares esperados, registrando déficits acumulados de elevado valor que acabaram
produzindo problemas contratuais, especialmente pedidos de renegociacdo de contratos e de
reequilibrio econdmico-financeiro dos mesmos contratos, visando a redugdo do custo da

infraestrutura ao longo do tempo.

Esse processo esta fortemente ligado aos problemas relacionados ao uso de projecdes de
demanda desenvolvidas para estabelecer o valor da concessdo. A abordagem fundamentada
nessas projecdes acaba por incorrer em incertezas em relacdo a efetivacdo de demanda. Assim,
ao se adotar um modelo de estimativa do valor de outorga baseado no VPL descontado, que
utiliza valores projetados como referéncia, acaba sendo gerado um elevado grau de incerteza

No processo, incerteza essa que acaba se propagando ao longo do periodo da concesséo.

Adicionalmente, esse processo de concessao, que se utiliza de projecdes, define o valor de
outorga com base em valores monetarios, sem considerar as condi¢fes econémicas ao longo do

tempo. Isso pode complicar os empreendimentos que apresentam, por motivos de cunho

57



econdmico ou politico, a reducdo de seu faturamento e, consequentemente, também pode
dificultar o processo de pagamento dos compromissos junto ao poder concedente, tal como esta

ocorrendo atualmente com os aeroportos concedidos no Brasil entre 2011 e 2016.

A formulagdo aqui desenvolvida diferencia-se por ter como premissas: a) 0 ndo uso de métodos
de projecOes de demanda para a definicdo do valor de outorga; b) a ado¢do do mecanismo de

calculo da outorga em termos percentuais com relacao ao faturamento do empreendimento.

Para que essas pressuposi¢cdes possam ser atendidas e ainda seja possivel utilizar o conceito de
tratamento do problema de concessdo, a semelhanga do que foi produzido por Rocha e Britto
(2016), é necessario que a metodologia proposta pelos autores seja modificada em relagdo ao
ndo uso de projecdes (para evitar a geracdo de uma previsdo de demanda muito otimista ou
pessimista, que ndo se realize em funcdo de problemas econdmicos, ou seja inferior ao
observado, em ambos os casos) e, ainda, é necessario traduzir o valor esperado em termos
percentuais sobre o faturamento do empreendimento (para que a outorga possa se ajustar as
condic¢des econébmicas do momento e as da concessdo, minimizando 0s possiveis excessos de
otimismo e até mesmo a ocorréncia da chamada maldi¢do do vencedor ou maximizando os

retornos ao poder concedente nos casos de uma demanda efetivada maior).

Assim, a contribuicdo deste trabalho esta em propor um mecanismo que seja capaz de capturar
as variacOes da economia por meio de compartilhamento de riscos, de maneira que o
mecanismo proposto possa ser facilmente aplicado as concessfes, que seja assegurada a
capacidade de manter o empreendimento suficientemente rentavel para o concessionario e que

sejam garantidas a modicidade tarifaria e o nivel de servico adequado.

Como proposicao inicial para o estabelecimento do mecanismo de calculo de valor de outorga,
desenvolve-se a equacdo 4.1, que define o valor de outorga anual por meio do fluxo de caixa
livre que é:

(F —(D+DD+If+1g)
F

vos = ( ) x 100 — Ke (4.1)

Onde;
V0 % é o Valor de Outorga em porcentagem (%) a ser pago pelo concessionario;

F é o Faturamento Bruto do empreendimento;
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D equivale as despesas operacionais do empreendimento;

DD refere-se a depreciagdo em percentual sobre o faturamento;

If é o investimento em capital fixo;

Ig € o investimento em capital de giro realizado no empreendimento; e
1 representa a taxa de imposto de renda de pessoa juridica.

Ke define o retorno requerido pelo capital investido;

A equacdo do MEO V0% prevé o mecanismo de célculo do valor de outorga em termos
percentuais, que pode ser traduzido em valores monetarios a partir da multiplicacdo do valor
percentual, definido na equacdo, pelo valor de faturamento bruto do empreendimento. Esse
mecanismo é de facil entendimento e de simples execucdo, facilitando o entendimento do
processo de célculo e gestdo dos resultados da concesséo, além de contribuir para a reducéo dos

riscos de renegociacoes e de ocorréncia da maldi¢do do vencedor para os entes concessionarios.

De modo complementar, é necessario calcular a precificacdo de ativos (CAPM; do inglés
“Capital Asset Pricing Model”), ou seja, determinar o valor em percentual que deve ser

esperado para o capital proprio, conforme a equacéo 4.2.:
ke = Re + B x (R — Ry) (4.2)
Na Equacéo 4.2, temos:
k. define o retorno requerido pelo capital investido;
Ry consiste na taxa livre de risco;
B é o beta préprio da empresa ou do setor, €;

R,, condiz com a taxa de retorno de uma carteira de investimento no mercado (aqui definido
como a TJLP).

Esta formulacdo retorna, em percentual, um valor de outorga. A presente abordagem permite
eliminar dois aspectos negativos do processo aplicado atualmente nas concessdes

aeroportudrias: (i) a necessidade de uso de projecfes de demanda para que seja possivel o
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calculo do Valor Presente Liquido do empreendimento (fato esse que pode incorrer em erros de
superestimacdo de demanda, que acarretam em supervalorizacdo da outorga possivel ou
subestimacéo do valor da mesma para o caso de previsdo de demanda abaixo do real); e (ii) 0
processo de pagamento de um valor fixo de outorga, que pode levar ou a renegociacdo do
contrato (para os casos de superestimacdo da outorga possivel para o empreendimento; LANA,
2014) ou ao pagamento abaixo do valor possivel para as condigdes de um empreendimento de

resultados relevantes (culminando em uma menor arrecadacao por parte do poder concedente).

Um aspecto positivo relativo a definicdo do valor da outorga como um percentual sobre o
faturamento € a possibilidade de que sejam minimizados os efeitos de possiveis crises
econbmicas sobre o empreendimento por meio do pagamento de um valor de outorga
condizente com aquele empreendimento e de acordo com os resultados anuais. Diante do
exposto, existe a possibilidade de que ocorra a variagdo do valor da outorga pago anualmente
aderente as variacoes: quer seja a reducao do valor, em anos de menor demanda por transporte;

quer seja uma elevacgéo do valor de outorga, nos anos subsequentes.

Ademais, essa proposta de definicdo do valor da outorga trata-se de um mecanismo que
incorpora elementos dindmicos. Com essas caracteristicas demonstradas anteriormente, tal
mecanismo permite reduzir os possiveis pedidos de renegociacdo contratual (que podem
implicar em prorrogacdo da concessdo ou aumento de tarifas aos usuarios, ou ambos),

garantindo, assim, a modicidade tarifaria.

Para avaliar a evolucdo do empreendimento por meio do valor adicionado, sera utilizada a teoria
do Valor Econdmico Adicionado (EVA; do inglés: Economic Value Added), que, em resumo,
permite avaliar se 0 empreendimento esta adicionando valor por meio de um processo produtivo
(STEWART, 1991; MALAVESSI, 2000). O método de calculo do EVA parte das variaveis da
DRE da empresa para alcancar um valor que indica se a empresa esta adicionando valor a partir
da relacéo:

EVA = (ROI x R,,qcc) x CI (4.3)
Onde:
ROI ¢ o retorno sobre o capital empregado;

R, accTaxa do Modelo de Custo Médio Ponderado de Capital (do inglés: “Weighted Average
Cost of Capital”); e
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CI é o Capital Investido no empreendimento.

Sempre que os valores do EVA forem positivos, pode-se considerar que estd sendo adicionado
valor ao empreendimento em questdo. Para que seja calculado o EV A, é necessério que seja

produzido o valor do R,,,.., que é calculado:

Ryacce = M4 xR, + A3 xRy x (1 —y) (4.4)
Onde, na Equagéo 4.4:
R, acc €quivale a taxa de custo medio ponderado de capital;

Ponderada pelo peso do componente de capital proprio A, que equivale a participacdo do capital

préprio no investimento total (Equacéo 4.4),

R, que define a remuneragéo esperada para o capital proprio;

A, 0 volume de capital de terceiros no projeto (Equacao 4.5);

R, a remuneracdo de capital de terceiros (calculada com base na TJLP), e;
y a aliguota de imposto renda de pessoa juridica.

A Equacdo 4.5 define o calculo do retorno esperado para o capital proprio, representado pelo
A, Capital proprio C,, €;
O capital total do investimento C,.

Cp
Cp+Ct

A = (4.5)

Ja a Equacédo 4.6 desenvolve como deve ser calculado o retorno esperado para o capital de

terceiros participantes no investimento, representado pelo 1,;
Capital proprio C,;

E o capital total do investimento C;.

Ay = (4.6)

Cp+Ct
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Esse célculo é proposto com base na equacdo da regulacdo desenvolvida por Rocha e Britto
(2016). Nesta proposicdo adaptada para as condigcdes das concessdes dos aeroportos, ficaria
definido que, a partir do lucro liquido registrado na DRE do ano anterior corrigida pelo valor
da inflag&o do periodo e o lucro liquido do ano corrente, seria obtida evolugdo dos rendimentos
da empresa no empreendimento, conforme a equagao:

_(Lt_g x (147)—Lt
- Lt

Rv 4.7)

Onde;
Rv refere-se ao Retorno de Valorizagédo do empreendimento;
L:—4 € 0 Lucro Liquido do ano anterior;

T € 0 valor da TJLP para o ano corrente, para o processo de atualizacdo do lucro no tempo (para

0 ano corrente); e,
L. define o Lucro Liquido do ano corrente.

As pressuposicOes desta proposta foram testadas com a aplicacdo da metodologia sobre as
concessoes ja realizadas no setor aeroportuario para os aeroportos de Guarulhos-SP, Viracopos-
Sp, Brasilia-DF e Confins-MG. Os testes foram realizados utilizando-se a DRE destes
aeroportos dos dois ultimos anos anteriores a concessao, sendo verificada a aplicacdo da
equacdo que define o valor de outorga em percentual para a concessdo, analisando-se qual o
valor em termos percentual para a outorga que os empreendimentos sdo capazes de suportar

sem incorrer em insustentabilidade do empreendimento.

Adicionalmente, utilizando-se os valores calculados em termos monetarios para a outorga (com
base no faturamento registrado nas DRE dos empreendimentos concedidos), seria possivel
determinar qual o valor teria sido repassado em outorga, se adotada a proposta desta pesquisa,

e quais as implicagOes desse formato nas concessoes.

A metodologia proposta para a geracdo do intervalo minimo esperado para o valor de outorga
consistiu na utilizagdo dos valores da média e na variancia para os itens utilizados no célculo
da Equacdo 4.1 (especifica para a producdo do VO) em um conjunto de 10.000 repeticGes de
sorteios aleatorios obtidos por meio de uma distribuicdo normal padréo para cada um dos

aeroportos da amostra, em um processo de simulacdo Monte Carlo.
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Dadas as caracteristicas da abordagem de experimentos aleatérios, foi possivel produzir uma
resposta provavel ao problema em estudo, mesmo néo dispondo de informacdes estatisticas em
grande volume sobre o fendmeno em estudo, permitindo assim estimar com excelente
aproximacéo do valor esperado, neste caso, o valor minimo e seu intervalo para a outorga de
um aeroporto (HAMMERSLEY e HANDSCOMB, 1964). Foi aplicado a simulacdo Monte
Carlo com erro-bilateral, em cuja aplicacdo sdo considerados possiveis resultados positivos e
negativos para os erros da geragédo da simulacdo Monte Carlo, conforme a Equagéo 5.8, onde x

é a variavel aleatoria produzida para um namero real €, tal como:
prob(A(x) = F(x)) 25 +¢€ (4.8)

Cada experimento Monte Carlo aleatério de foi conduzido como independente e com iguais
chances de ocorrer (pressupostos intrinsecos do método), de tal forma a produzir um possivel
valor aleatdrio para cada uma das variaveis utilizadas nas Equacdo 5.8. A partir de cada um
destes 10.000 valores, foi calculado o valor da variavel em questéo e, logo em seguida (de posse
desses valores), foi produzida a média do valor VO% para aquela outorga, bem como foram
obtidos os limites superiores e inferiores a um nivel de significancia de 5% (2,5% para cada
uma das extremidades da distribuicdo de probabilidade, ja que os valores das variaveis do

aeroporto podem oscilar tanto positivamente como negativamente).

Apos esse calculo dos valores para o intervalo de confianca, foi calculada a probabilidade de
sucesso do empreendimento para 0 VO% estabelecido tal como se fossem processadas as
operacdes contabeis de cotidiano (com os pagamentos das despesas, outorga e financiamentos
guando fosse o caso), e foi verificado se o resultado da opera¢do contabil produziu um resultado
positivo. Esta andlise foi aplicada a partir de cada um dos 10.000 resultados produzidos,
contabilizando o valor que representa a probabilidade de resultado financeiro positivo para o
aeroporto naquele ano, representada pelo Sg, considerando todos os descontos pertinentes,
inclusive a remuneracdo de capital proprio do concessionario. Esse procedimento seguiu a

seguinte formulacéo, tal como descrito a seguir:

S = Ziz>0 (4.9)

n

Onde, Sg € a probabilidade de sucesso financeiro do empreendimento para um determinado ano,
onde n € o numero de repeticdes dos experimentos aleatdrios aplicados pela simulagdo Monte

Carlo, em que i representa cada uma das repetigdes.
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Esses procedimentos da aplicagdo da simulagdo Monte Carlo e da elaboracdo do Sy foram
utilizados para cada um dos anos subsequentes ao ano de referéncia, o qual foi estabelecido
como o0 ano de 2017, visto que somente estavam disponiveis as DRES dos aeroportos referentes
ao ano de 2016. Assim, 0 ano de 2017 foi determinado como sendo o ano de referéncia a partir
do qual foram utilizadas as projecoes de receitas e despesas disponibilizados pela Anac, as quais
foram utilizadas nos processos de producdo de estimativa de resultados para cada um dos

aeroportos.

Em virtude da frustracdo de demanda observada nos anos de 2015 a 2017, o metodo adotado
para a producdo de estimativa de resultados dos aeroportos foi a correcdo das projecdes
elaboradas pela Anac em funcdo da reducdo de receitas observada, adotando-se os valores
registrados pelos aeroportos para o ano de 2016 disponiveis em suas DRES, e com esses valores
sendo adotados como base para o célculo dos valores dos demais anos. Assim, os valores da
projecao para os anos seguintes foram calculados com base no acréscimo da variacao interanual

projetada pelos estudos da Anac (em percentual).

De modo pratico, esse procedimento reduziu o “ponto de partida” das proje¢des realizadas pela
Anac (que se apresentaram incapazes de mimetizar os impactos da crise econémica vivida pelo
Brasil entre 2014 e 2017) e serviram de base para os participantes dos processos licitatorios
ofertarem suas propostas (que acabaram por se tornar demasiadamente otimistas e produziram

frustracdes de receitas de grande magnitude), produzindo prejuizos de grande monta.

Essas projecOes corrigidas tém por finalidade propor um mecanismo de comparagéo entre 0s
resultados obtidos pelo método de concessdo utilizado nos leildes dos aeroportos em estudo e
os resultados que podem ser produzidos pela metodologia aqui proposta. Lembrando que, em
momento algum, a metodologia proposta se apoia em projecfes de séries temporais para
determinar seus resultados do valor de outorga para cada concessdo, unicamente as usa em

termos comparativos.

Para esse fim de comparacdo, dado que os valores utilizados foram os mesmos valores
corrigidos com uma atualizacdo para a realidade no ano de 2016 e que cada uma das
metodologias de calculo do valor de outorga utilizou os mesmos valores como parametro de
teste, € possivel identificar o potencial da metodologia proposta, funcionando como um tipo de
validagdo do método desenvolvido. Essa formulacdo de correcdo das projecdes disponibilizadas

pela Anac seguiu o0 seguinte equacionamento:
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val; = val;_1(1 + ignact) (4.10)

Onde, val, é o valor corrigido de uma das variaveis utilizadas no calculo da aplicacdo da
outorga para 0 ano t, val,_, refere-se ao valor da variavel do ano anterior € i;, .+ € a taxa de

variacao da projecdo realizada pela Anac entre os anos t — 1 e t.

Na etapa seguinte, para cada uma das concessdes da amostra, foi calculado (com base nas
projecdes corrigidas) o resultado financeiro para cada um dos anos ap6s o cumprimento de
todos os compromissos daquele ano (despesas, financiamentos e outorga), sendo aplicada essa
analise tanto para a metodologia da Anac pela qual os aeroportos foram concedidos, como para
a metodologia proposta com a outorga que esta sendo calculada com base no valor proposto na
Equacdo VO%. Desse modo foi produzida uma série de resultados para os dois cenérios de
calculo da outorga que representa o que seria o resultado da concessdo nas condi¢des do

experimento conduzido com fins de validacdo da metodologia.

ApoOs esta etapa de célculo do resultado para cada um dos anos, em cada uma das duas
metodologias de calculo de outorga foram calculados os valores de probabilidade de sucesso S
de cada um dos empreendimentos para cada um destes anos, por meio do uso de simulagdo
Monte Carlo com 10.000 repeti¢fes. Sobre esses experimentos aleatorios, foi contabilizada a
frequéncia relativa total de ocorréncias nas quais os empreendimentos obteriam sucesso
(superavit no ano) nas circunstancias observadas nas projecdes corrigidas e com 0 VO%

estabelecido.

Para a execucdo desse procedimento, foi adotado o uso da média e do desvio padrao calculados
com base em todos 0s anos anteriores, ao ano, em aplicagdo do calculo do Sy para o valor das
receitas e das despesas (incluso os financiamentos e outorgas), para estimar se haveria lucro ou

prejuizo em cada um dos 10.000 experimentos aleatorios.

O uso dessa média “historica” até o ano em que esta ocorrendo a simulagdo Monte Carlo visa
um aumento da heterogeneidade da série historica e ainda a possibilidade de estabelecer um
certo nivel de teste de consisténcia ou estabilidade a metodologia. A questdo de consisténcia
esta relacionada ao fato de que os anos em gque, no momento em que se iniciam 0s pagamentos
dos financiamentos (ao redor do ano de 2018 e 2019 dependendo do aeroporto), existe um
expressivo aumento dos dispéndios que introduz “um certo nivel de choque” ao modelo, que
precisa ser capaz de se recuperar nos anos seguintes ap6s os financiamentos e prover uma

remuneracao adequada aos empreendedores concessionarios.
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Esse seria um comportamento muito diferente do que pode ser verificado no modelo atual de
concessdo no qual os concessionarios, mesmo ao longo dos anos iniciais das projecdes
corrigidas (em que ndo existe pagamento dos financiamentos), terdo uma maior chance de
obtencdo de prejuizo em seu empreendimento. Ademais, com essa configuracdo, existe uma
aproximacao da realidade em termos de periodos de superavit e periodos de déficit em funcao

das oscilacGes do mercado e dos compromissos a que 0S concessionarios precisam fazer jus.
4.1. ETAPAS METODOLOGICAS

Todo o processo aplicado como verificagdo do MEO apresenta 13 etapas metodoldgicas, que

foram as mesmas para cada um dos aeroportos, e em resumo Sao:
e Formacéo do banco de dados com as DREs;

e Geracdo das estatisticas (média e desvio padrdo) para cada uma das variaveis em cada

um dos aeroportos;

e Aplicacdo da simulacdo Monte Carlo (utilizando-se a média e o desvio padrdo) para o
célculo do VO%;

e Célculo do intervalo de confianca para 0 VO%;

e Calculo da probabilidade de sucesso do empreendimento para a outorga calculada;
e Caélculo das projecdes Anac corrigidas;

e Caélculo das estatisticas (média e desvio padrdo) para as projecdes corrigidas;

e Aplicagéo da simulagdo Monte Carlo para cada ano em cada aeroporto (utilizando-se a

média e o desvio padrdo das variaveis até o ano em analise) e calculo da com o VO%;

e Estabelecimento da distribuicdo de ocorréncia dos resultados positivos de cada
aeroporto, para cada um dos anos para o qual o processo de concesséo foi definido, com
especial foco na analise do inicio da distribuicdo dos valores de resultados positivos
para cada aeroporto, em cada um dos anos de duracgao dos seus respectivos contratos de

concessao;

66



e Obtencdo da probabilidade de sucesso de empreendimento sob a outorga calculada em

cada um dos anos ao longo da duragéo do processo de concesséo de cada aeroporto;

e Obtencdo das estatisticas gerais do processo de concessdo produzido por esta
metodologia;

e Geracdo das figuras, tabelas e graficos contendo os resultados para as condi¢des de

execucao da anélise; e

Elaboracdo de painel comparativo da situacdo agregada para cada aeroporto ao longo do
periodo da concessao. Cada uma destas etapas foi aplicada e seus resultados apresentam-se ao

longo das respectivas se¢Oes intituladas Estudo de casos e Discussdes, deste trabalho.

O modelo proposto neste trabalho calcula um valor adequado de outorga para concessdes
publicas. Ele é baseado em dados reais, anteriores as licitagdes, e ndo utiliza projecGes de
demanda e receitas para definir o valor da outorga. Assim, o valor gerado pelo modelo aqui
proposto se trata de um percentual do faturamento bruto da concessionaria e de suas eventuais
subsidiarias. Esse percentual, apds definido, é fixo para todo periodo da concesséo. O que varia
é o valor da outorga pago ao poder concedente em fungéo do faturamento anual da infraestrutura
concedida. Ou seja, o valor da outorga se trata do percentual definido pelo modelo aplicado ao

faturamento anual da concessao.

O objetivo do modelo € minimizar a ocorréncia de pedidos de revisdo extraordinaria de
contrato, preservar a manutencdo da modicidade tarifaria, da estabilidade do contrato ao que se
refere as questdes financeiras relacionadas ao pagamento de outorga e acompanhar a dinamica

da economia.

Com o modelo atualmente vigente existem fortes incentivos para os licitantes fazerem lances
agressivos visando vencer o leildo, podendo incorrer em maldicdo do vencedor,
consequentemente enfrentar dificuldades financeiras para honrar os compromissos firmados no
contrato e necessitar de constantes negociacdes de reequilibrio financeiro. Visto que o valor
minimo do atual modelo (modelo utilizado pelas concessdes passadas) ja € baseado em
projecdes de demanda e receitas, que como visto pela literatura € recorrente erros de demandas
superestimadas. O lance vencedor se trata de um valor fixo independente da demanda ter se

realizado ou n&o e do faturamento do negocio.
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Como visto, o player vencedor € o mais otimista. O otimismo do vencedor junto a possiveis
demandas superestimadas geram valores de outorgas fixas elevados e irrealizaveis. Pois, 0
vencedor pode acreditar que a demanda ird ser superior a projetada e o faturamento desse
negdcio cobrird o pagamento da outorga e ainda gerara interessantes lucros. Ja com uma
outorga com um percentual fixo aplicado ao faturamento anual e com base em dados reais e
ndo projecdes, a outorga vai variar conforme o faturamento. Nao ha argumentos ou motivos
baseados em frustracdo de demanda ou crise econémica para pedidos de reequilibrio contratual.
Visto que o faturamento, logo o valor de outorga, vai variar conforme o desempenho da

economia, da concretizagdo da demanda e das receitas do empreendimento.

N&o hé incentivos para os licitantes realizarem lances agressivos ao projetar altos faturamentos
para a concessao, pois, 0 percentual acompanhara todo periodo contratual e sera obtido do
faturamento, como uma espécie de compartilhamento de riscos. Bem como ndo ha incentivos
para realizar altos lances visando futuras renegociagdes contratuais alegando frustracdo nas

projecdes de receitas e demanda.

A maneira como esse modelo proposto pode ser utilizado na definicdo do modelo da concesséo
é uma decisdo do poder concedente. O modelo propde-se a calcular um valor adequado de
outorga que seja realizavel, garanta a remuneracdo do capital investido pelo concessionario,
permita 0 seu pagamento ao governo sem comprometer a saude financeira da concessdo e

compartilhando os riscos de faturamentos conforme o desempenho econémico-financeiro.

O modelo pode ser adotado como valor percentual fixo da concessao e a concorréncia pode se
dar por meio de outro critério de licitagdo como “melhor oferta pela outorga de concessao” ou
maior desconto nas tarifas teto ou técnica, entre outros. Pode ser adotado como valor minimo
de outorga e o licitante vencedor serd o que ofertar o maior percentual do faturamento a partir
do percentual minimo gerado pelo modelo. Ou ainda pode ser o valor teto dos lances
acompanhado de outro critério, por exemplo, maior lance de percentual do faturamento

combinado com critério de melhor técnica ou de maior desconto na tarifa teto.

Para concessoes grenfildes pode-se fazer estudo de benchmarking com aeroportos semelhantes
e nos anos subsequentes aplicar o0 modelo aqui proposto. Como ja discorrido ao longo deste
trabalho, a definicdo e o pagamento do valor de outorga néo é disciplinado por nenhuma lei ou
norma. Ele é apenas previsto na legislacdo como um critério de licitacdo e é bastante utilizado
em concessdes no Brasil e no mundo. Por ndo existirem regras e padrdes ele é utilizado de
diversas formas. Assim, a aplicacdo do modelo aqui proposto ndo encontraria nenhuma
restricdo legal ou juridica.
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5. ESTUDO DE CASO
5.1. CONCESSOES AEROPORTUARIAS BRASILEIRAS

O Cadigo Brasileiro de Aeronautica — CBA, aprovado pela Lei n° 7.565, de 19 de dezembro de
1986, prevé em seu artigo n° 36 a possibilidade de que a construgdo, administracdo e exploracéo

aeroportudria seja realizada:
i.  Diretamente, pela Unido;

ii.  Por empresas especializadas da Administracdo Federal Indireta ou suas subsidiarias,

vinculadas ao Ministério da Aeronautica;
iii.  Mediante convénio com os Estados ou Municipios;
iv.  Por concessdo ou autorizacao.
No Brasil a Anac identificou trés modelos possiveis de concessao de aeroportos:

i.  Concessdo de todos os aeroportos da Infraero de uma Unica vez e com administracao

centralizada;
ii.  Concessdo de aeroportos de forma individual;

iii.  Concessdo de grupos mistos de aeroportos, formados por rentaveis e deficitarios no

mesmo conjunto, como forma de promover o subsidio cruzado.
As diretrizes e os modelos para a exploracdo de aer6dromos civis publicos estdo contemplados
no Plano Geral de Outorgas — PGO, publicado pela Portaria n® 183, de 14 de agosto de 2014.
Para realizacdo de processos de concessdes, primeiro elabora-se o Plano de Outorgas e o envia
ao Conselho Nacional de Desestatizacdo - CND para aprovacdo e emissdo do decreto de
desestatizacdo. Apds isso, de forma resumida, sao previstas cinco etapas para realizacdo de uma

concessao no Brasil.

A primeira consiste em realizar os Estudos de Viabilidade Técnica Econdmica e Ambiental -
EVTEA. No caso dos aeroportos, a Secretaria de Aviagédo Civil - SAC realiza o chamamento
das empresas interessadas em realizar os EVTEASs, analisa e seleciona os estudos e 0s

encaminha para a Anac e para o Tribunal de Contas da Unié&o - TCU.
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Na segunda etapa, o TCU realiza sua analise pela primeira vez e emite um acordao aprovando
0s estudos. Na terceira etapa ocorre a elaboracdo da minuta do edital e do contrato e o

lancamento pela Anac da audiéncia publica para receber contribui¢des dos interessados.

Apbs a audiéncia publica, a agéncia produz um relatorio respondendo as questdes. Inicia-se,
entdo, a quarta etapa, que é constituida pelos ajustes do edital e do contrato com base nas
contribuicdes recebidas e no parecer juridico da agéncia reguladora. O TCU necessita aprovar

as minutas do edital e do contrato.

Por fim, na quinta etapa € realizado o leildo. Para isso publica-se o edital e minuta de contratos,
divulgam-se a ata da Anac com esclarecimentos e 0 prazo para julgamento e impugnac6es do
edital, para que sejam recebidos os envelopes com as propostas dos licitantes, efetivada a

analise das garantias de propostas e a realizacao do leildo.

Para concorrer ao certame, os investidores privados devem constituir uma Sociedade de
Proposito Especifico — SPE. Em seguida é definido o ganhador da licitacdo aquele que realizar
0 maior lance pelo aeroporto. Apds a definicdo do vencedor do leildo ocorrem as etapas da

homologacédo e da assinara o contrato.

No caso da segunda e terceira rodadas de concessdes aeroportuarias que foram constituidas
pelos aeroportos de Brasilia, Guarulhos, Viracopos, Galedo e Confins, havia a condicdo de
serem constituidas com até 49% de participacdo da Empresa Brasileira de Infraestrutura

Aeroportuaria (Infraero) conforme o Quadro 5.1.
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Quadro 5.1: Aeroportos concedidos ou em processo de concessao

Aeroporto

Decreto

Primeira etapa:
Aeroporto Sdo Gongalo do Amarante (RN)

Decreto n° 6.373,
de 14 de fevereiro
de 2008

Segunda etapa:

Aeroporto Internacional Governador André Franco Montoro, no Municipio de Guarulhos
-SP

Aeroporto Internacional de Viracopos, no Municipio de Campinas - SP

Aeroporto Internacional Presidente Juscelino Kubitschek, em Brasilia — DF

Decreto n° 7.531 de
21 de julho de 2011.

Terceira etapa:

Aeroporto Internacional do Rio de Janeiro/Galedo - Antonio Carlos Jobim, no Municipio
do Rio de Janeiro -RJ,

Aeroporto Internacional Tancredo Neves, nos Municipios de Confins e de Lagoa Santa
- MG

Decreto n° 7.896,
de 1° de fevereiro
de 2013

Quarta etapa:

Aeroporto Salgado Filho, localizado no Municipio de Porto Alegre, Estado do Rio
Grande do Sul;

Aeroporto Internacional de Salvador - Deputado Luis Eduardo Magalhdes, localizado no
Municipio de Salvador, Estado da Bahia;

Aeroporto de Florianopolis - Hercilio Luz, localizado no Municipio de Floriandpolis,
Estado de Santa Catarina; e

Aeroporto Pinto Martins, localizado no Municipio de Fortaleza, Estado do Ceara.

Decreto n® 8.517,
de 10 de setembro
de 2015

Previsdo para quinta etapa:
Aeroporto Eurico de Aguiar Salles, localizado no Municipio de Vitoria, Estado do
Espirito Santo;

v' Aeroporto Gilberto Freyre, localizado no Municipio de Recife, Estado de
Pernambuco;

v' Aeroporto Marechal Rondon, localizado no Municipio de Varzea Grande,
Estado de Mato Grosso;

v' Aeroporto de Macaé, localizado no Municipio de Macaé, Estado do Rio de
Janeiro;

v' Aeroporto Orlando Bezerra de Menezes, localizado no Municipio de Juazeiro
do Norte, Estado do Ceard;

v Aeroporto Presidente Castro Pinto, localizado no Municipio de Bayeux, Estado
da Paraiba;

v/ Aeroporto Presidente Jodo Suassuna, localizado no Municipio de Campina
Grande, Estado da Paraiba;

v' Aeroporto Santa Maria, localizado no Municipio de Aracaju, Estado de Sergipe;

v/ Aeroporto Zumbi dos Palmares, localizado no Municipio de Macei6, Estado de
Alagoas;

v" Aeroporto Maestro Marinho Franco, localizado no Municipio de Rondonépolis,
Estado de Mato Grosso;

v' Aeroporto Presidente Jodo Batista Figueiredo, localizado no Municipio de
Sinop, Estado de Mato Grosso;

v' Aeroporto Piloto Oswaldo Marques Dias, localizado no Municipio de Alta
Floresta, Estado de Mato Grosso;

v' Aeroporto de Barra do Gargas, localizado no Municipio de Barra do Gargas,
Estado de Mato Grosso.

Decreto n° 9.180,
de 24 de outubro de
2017.

As concessOes aeroportuarias brasileiras realizadas tiveram como objeto de contrato a
ampliacdo, manutencdo e exploracao dos aeroportos. As principais leis que regem os contratos
de concessOes federais aeroportudrias brasileiras, sem prejuizo de outras normas aplicaveis

como as editadas pela Anac e Comaer, sdo as seguintes (Quadro 5.2):
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Quadro 5.2: Legislacao aplicada aos contratos de concessao aeroportuarios.

Lei Federal n° Assunto
7.565, de 19 de Dispde sobre o Cddigo Brasileiro de Aeronautica.
dezembro de 1986

8.987, de 13 de Dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo de servicos publicos
fevereiro de 1995 | previsto no art. 175 da Constituicdo Federal, e da outras providéncias.

9.491, de 09 de Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de Desestatizag8o, revoga a Lei n°
setembro de 1997 | 8.031, de 12 de abril de 1990, e da outras providéncias.

11.182, de 27 de Cria a Agéncia Nacional de Aviacédo Civil — Anac, e da outras providéncias.
setembro de 2005
12.462, de 05 de | Institui o Regime Diferenciado de Contratagcdes Publicas - RDC; altera a Lei no 10.683,
agosto de 2011 de 28 de maio de 2003, que dispde sobre a organizagdo da Presidéncia da Republica e
dos Ministérios, a legislacédo da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (Anac) e a legislacéo
da Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuéria (Infraero); cria a Secretaria de
Aviacdo Civil, cargos de Ministro de Estado, cargos em comissdo e cargos de
Controlador de Trafego Aéreo; autoriza a contratacdo de controladores de trafego aéreo
temporérios; altera as Leis nos 11.182, de 27 de setembro de 2005, 5.862, de 12 de
dezembro de 1972, 8.399, de 7 de janeiro de 1992, 11.526, de 4 de outubro de 2007,
11.458, de 19 de margo de 2007, e 12.350, de 20 de dezembro de 2010, e a Medida
Provisoria no 2.185-35, de 24 de agosto de 2001; e revoga dispositivos da Lei no 9.649,
de 27 de maio de 1998.
Fonte: elaboracdo da autora com base nos contratos de concessfes aeroportudrias.

Para o aeroporto de Sdo Goncalo do Amarante, além da legislacdo citada no quadro acima,
incluem-se as seguintes: o Decreto Federal n® 7.205, de 10 de junho de 2010 e a Portaria n°
1.443 —A/IMD, de 09 de setembro de 2010, sem prejuizo de outras leis e regulamentos

aplicaveis, notadamente os editados pela Anac e pelo DECEA.

Salienta-se que ndo € objeto de concesséo a prestacao dos servicos destinados a apoiar e garantir
a seguranca da navegacdo aérea em area de trafego aéreo do aeroporto, sendo essa atividade

uma atribuicdo exclusiva do poder publico.

O critério utilizado para as concessdes aeroportuarias nacionais até o ano de 2017 foi a maior
oferta de valor de outorga, que foi denominada de “contribui¢@o ao sistema”. A primeira rodada
de concessdes contemplou somente um aeroporto. Na segunda e terceira rodadas de concessoes,
0 leildo ocorreu de forma simultanea na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), todavia um
mesmo grupo econdmico, isoladamente ou em consorcio, poderia vencer somente um
aeroporto. E uma empresa ndo poderia participar de mais de um consércio licitante. Essas regras
foram estratégias que visavam estimular a concorréncia. Na quarta etapa, que foi composta por
quatro aeroportos de duas regides geograficas distintas, sul e nordeste, o leildo também foi
simultaneo, mas cada um dos consércios podia ganhar até dois aeroportos, desde que fossem

de regides geograficas distintas.
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5.2. CONTRATO DE CONCESSAO

A seguir sdo apresentadas algumas caracteristicas dos contratos de concessdes aeroportuarias

brasileiras realizados entre os anos de 2011 e 2017.
5.2.1. VALOR DO CONTRATO

O valor estimado do contrato de concessdo correspondente ao valor presente das receitas
tarifarias e ndo-tarifarias estimadas para todo o prazo da concessdo. Todavia, tal valor é apenas
um indicativo e ndo pode ser usado para o pedido de recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro. O quadro a seguir apresenta de forma sumaria os valores estimados para os contratos

de concessfes aeroportuarias assinados e o capital social minimo exigido nesses contratos

(Quadro 5.3).
Quadro 5.3: Valores estimados dos contratos de concessdo e exigéncia de capital social.
Aeroporto Valor estimado do contrato (R$) Capital social minimo
Natal 650.000.000,00 84.000.000,00
Brasilia 5.334.640.000,00 243.251.000,00
Guarulhos 17.697.076.000,00 543.315.000,00
Campinas 12.983.951.000,00 435.513.000,00
Galedo 12.953.071.000,00 722.770.000,00
Confins 5.116.986.000,00 526.940.000,00
Florianépolis 2.269.594.665 304.288.692,38
Fortaleza 3.503.536.466 711.607.280,97
Porto Alegre 4.239.073.572 761.068.579,35
Salvador 4.560.764.816 1.007.501.121,82

Fonte: elaboragéo da autora com base nos contratos de concessé&o.

Conforme os contratos, 0s concessionarios devem também manter a garantia de execucao
contratual, que se trata da garantia do fiel cumprimento das obriga¢fes do contrato, a ser
prestada pela concessionaria, e que podera ser executada pela Anac nas hipoteses previstas no

contrato.
5.2.2. TARIFAS E RECEITAS NAO TARIFARIAS

A remuneracdo das concessionarias ocorrerd por meio da cobranca tarifaria dos usuarios do
aeroporto. Os limites maximos de cada tarifa sdo estabelecidos pelo poder concedente e sdo

atualizadas anualmente pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA.

Além disso, sobre as receitas tarifarias incidem os fatores X e Q. De maneira que o fator X
refere-se a produtividade e eficiéncia da indUstria aeroportuéria, podendo gerar efeito positivo
ou negativo nas tarifas. Ja o fator Q refere-se a qualidade dos servicos prestados por parametros

pre-estabelecidos e pode gerar aumentos ou reducdes nas tarifas. Deste modo os decréscimos
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decorrentes do ndo cumprimento dos padrdes para o fator Q serdo reduzidos a 30% no primeiro

ano e 70% no segundo ano. A partir do terceiro ano, os decrescimos serdo integrais.

Esta prevista, a cada cinco anos, uma revisdo dos parametros da concessao com o objetivo de
preservar o equilibrio econdémico-financeiro. Esta revisdo abarca os indicadores de qualidade
de servigo, os fatores X e Q e a taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa marginal.
Adicionalmente, foi estabelecida uma regra a ser aplicada nos ajustes tarifarios, a qual

estabelece o calculo para reversdo de receitas nao tarifarias para modicidade tarifaria.

De acordo com 0s contratos de concessao aeroportuérios, é permitido a concessionaria privada
explorar atividades econémicas que gerem receitas ndo tarifarias, conforme descrito no Plano
de Exploracdo Aeroportuaria - PEA, diretamente ou mediante a celebracdo de contratos com
terceiros, em regime de direito privado. A Companhia também pode obter receitas explorando
outras atividades no aeroporto, como a cessdo de espacos que lhe foram concedidos, de
estacionamentos e de servicos de telecomunicacdes as empresas e instituicdes que estdo no sitio

aeroportuario.

A concessionaria, por meio de subsidiarias integrais, somente pode exercer no aeroporto
atividades econ6micas ndo aeroportuarias, que gerem receitas ndo tarifarias, adotando

contabilidade separada para cada uma das atividades exploradas por suas subsidiarias.
5.2.3. RISCO DA CONCESSIONARIA

Na matriz de risco do modelo de concessdo aeroportudria brasileiro, o risco de demanda (ou
seja, da ndo efetivagdo da demanda projetada ou sua reducgéo por qualquer motivo, inclusive se
decorrer da implantacdo de novas infraestruturas aeroportuarias dentro ou fora da area de
influéncia do Aeroporto) esta alocado para a concessionaria, com excecao apenas em caso de
restricdo operacional decorrente de decisdo ou omissdo de entes publicos, exceto se decorrente

de fato imputével a concessionéria.

Na literatura as boas praticas regulatérias postulam que os riscos devem ser alocados aos seus
“donos naturais”, ou seja, a quem tiver mais capacidade para lidar com eles de maneira mais
eficiente ou quem consiga melhor arcar com seus custos, se 0 risco se concretizar, pois, em caso
contrario, os custos serdo transferidos para os usuarios por meio de tarifas maiores. Banco
mundial (1996); Senna (2014) e Ribeiro (2014) apresentam os riscos de demanda alocados ao

setor publico.
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5.2.4. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

Considera-se que o equilibrio econdémico-financeiro estara estabelecido, caso as condi¢des do
contrato estejam respeitadas e a alocacao de riscos nele estabelecida. O equilibrio econémico-

financeiro é preservado por meio de mecanismos de reajuste e de revisao.

O reajuste incide sobre as tarifas aeroportudrias, com excecdo das tarifas fixadas em
percentuais. O reajuste dessas tarifas é realizado pelo IPCA e considera o fato X e Q. Todavia,
salienta-se que as tarifas referentes a atividade de armazenagem e capatazia ndo sdo submetidas

a aplicacdo desses fatores.
5.2.5. REVISAO EXTRAORDINARIA

Os procedimentos de revisdo extraordindria objetivam a recomposi¢do do equilibrio
econémico-financeiro do contrato a fim de compensar as perdas ou ganhos da concessionaria
devidamente comprovadas em virtude da ocorréncia dos eventos elencados no contrato, desde

que impliquem alteracdo relevante dos custos ou da receita da concessionaria.

Cabe a Anac escolher, dentre as medidas abaixo, individual ou conjuntamente, a forma pela
qual sera realizada a recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro:

I.  Alteracdo do valor das Tarifas;

ii.  Alteracdo do prazo da Concessao;

iii.  Alteracdo das obrigacGes contratuais da Concessionaria.

A revisdo da contribui¢cdo mensal e da contribuicdo fixa ao sistema devida pela concessionaria
é realizada mediante comum acordo entre Anac e concessionaria, € apos prévia aprovacao do
Ministério dos Transportes, Portos e Aviagdo Civil ou outra forma definida de comum acordo

entre Anac e concessionaria, mediante prévia aprovacao da Secretaria de Aviacdo Civil.
5.2.6. INVESTIMENTOS

Nos contratos estao previstos investimento obrigatorios e investimentos mediante “gatilhos” de
demanda. As obras obrigatorias sdo destinadas a atender as necessidades atuais de cada
aeroporto. As melhorias de curto prazo na infraestrutura do aeroporto estdo previstas no

contrato de concesséo, estabelecidas a partir da elaboracdo do Plano de AcGes Imediatas - PAI.
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52.7. OUTORGAS DE CONCESSOES AEROPORTUARIAS FEDERAIS
BRASILEIRAS

A seguir sdo descritas as concessdes aeroportudrias federais brasileiras e a definicdo e

pagamento das suas respectivas outorgas pelas concessoes.
5.2.7.1.0UTORGA - 12 ETAPA - NATAL /RN

O primeiro aeroporto brasileiro concedido foi 0 Aeroporto Internacional Governador Aluizio
Alves, localizado no municipio de Sdo Gongalo do Amarante, regido metropolitana de Natal,
no estado do Rio Grande do Norte. A inauguragdo e inicio da sua operacdo estavam alinhadas
com a paralisacdo e redirecionamento de demanda do Aeroporto Internacional Augusto Severo,

localizado no municipio de Parnamirim no mesmo Estado, para o novo aeroporto concedido.

O FNAC foi instituido em 04 de agosto de 2011, e o leildo do Aeroporto de Natal ocorreu em
22 de agosto de 2011. Nesse primeiro leildo, a Infraero (Empresa Brasileira de Infraestrutura
Aeroportuéria) ndo entrou como socia da concessdo. O valor minimo de outorga foi definido
em R$ 51,7 milhdes. O lance vencedor teve 228% de agio e foi realizado pelo consércio
Inframérica, que, na época, era formado pela operadora aeroportuaria Corporacion América,
uma holding de origem argentina, e a Infravix Empreendimentos S/A uma empreiteira

brasileira.

No contrato de concessao deste primeiro aeroporto, foi utilizado o termo outorga para referir-
se ao pagamento realizado pela concessionaria a Unido. Nesta primeira concessao, ainda nao
havia a previsdo de cobranca de outorga variavel, apenas outorga fixa anual com prazo para
pagamento a partir do 37° més, contado da data de eficacia do contrato de concessao, limitado

ao prazo do seu respectivo contrato.

Todavia, com a Decisdo n° 103, de 28 de junho de 2017, da Anac, foi inserido no contrato do
aeroporto de Natal o termo “contribui¢do ao sistema” para referir-se a outorga, assim como ja
estava definido nos outros lotes de concessdo. Nessa mesma decisdo também foi incluida a
contribuicdo mensal. Assim, a contribuigéo ao sistema foi definida como o valor total pago pela

concessionaria ao FNAC, constituido pela outorga e pela contribuicdo mensal.

Logo, a outorga foi definida como o montante anual a ser pago em decorréncia da oferta
realizada no leildo objeto da referida concesséo. E a contribuicdo mensal foi definida como

montante mensal resultante da aplicacdo de aliquota sobre a receita mensal proveniente da
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cobranca de tarifas de embarque, pouso e permanéncia, e dos pregos unificados e de

permanéncia, domésticas e internacionais, e de armazenagem e capatazia.

Essa contribuicdo mensal foi acrescentada aos contratos de concesséo do primeiro, do segundo
e do terceiro lote de concessbes pelas decisfes da Anac n° 102, para o aeroporto de Brasilia;
103, para Confins; 104 para o aeroporto de Natal; 105 para o aeroporto de Guarulhos; 106 para
Galedo e 107, para o aeroporto de Viracopos, todas de 28 de junho de 2017, em cumprimento
ao art. 29, 8§ 2° da Lei n° 13.319, de 25 de julho de 2016, como forma de recomposigédo do
equilibrio econémico-financeiro dos contratos ap0s a extincdo do Adicional de Tarifa

Aeroportuéria — Ataero.

Assim, o valor anual a ser pago pela outorga do aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante ficou
definida em R$ 6,8 milhdes e investimentos previstos na ordem de R$ 610 milhdes. O valor de
outorga anual é reajustado anualmente pela Taxa Especial de Liquidacdo e Custddia - Selic

acumulada entre 0 més do ultimo reajuste e 0 més do reajuste em questao.

A formula de célculo da aliquota da contribuicdo mensal foi inserida nos contratos dos trés
primeiros lotes de concessdes pelas decisdes da Anac n° 102, para o aeroporto de Brasilia; 103,
para Confins; 104 para o aeroporto de Natal; 105 para o aeroporto de Guarulhos; 106 para
Galedo e 107, para o aeroporto de Viracopos, todas de 28 de junho de 2017. Essa formula ficou
definida da seguinte forma:

_35,9% x (1+TII)

CM
135,9%

(5.1)
Onde:
CM = Aliguota da Contribuicdo Mensal

TII = Somatdrio, em percentual, das aliquotas de tributos indiretos vigentes que incidem nas
Tarifas de Embarque, Pouso e Permanéncia, Tarifas dos Precos Unificados e de Permanéncia,

tarifas domésticas e internacionais, e nas Tarifas de Armazenagem e Capatazia.

Ficou definido em contrato que, caso a concessionaria ndo pague a outorga ou a contribuicdo
mensal na data de vencimento, incorrera em multa moratoria de 2% do valor devido acrescido
de juros moratorios equivalentes a Taxa Especial de Liquidacéo e Custddia - Selic, podendo o

poder concedente executar a garantia de execugéo do contrato.

A concessdo do aeroporto de Natal envolveu uma grande obra de construgdo que jé& havia sido

iniciada ha 16 anos. A primeira fase de construcdo do aeroporto foi gerenciada pela Infraero
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com recursos do Governo Federal, ficando a Inframérica responsével pelas obras do terminal

de passageiros, sinalizacdo da pista e construcao da torre de controle.

O periodo de 37 meses para comecar a pagar a outorga foi o prazo dado para a concessionaria
construir 0 aeroporto e entrar em operacdo antes da realizacdo da Copa do Mundo de 2014. O
aeroporto entrou em operacdo em 31 de maio de 2014 e foi inaugurado oficialmente no dia 9

de junho do mesmo ano.
5.2.7.2.0UTORGA - 22 ETAPA - BRASILIA/DF, GUARULHOS/SP E CAMPINAS/SP

A segunda etapa de concessdes aeroportudrias brasileira foi composta pelos Aeroportos
Internacionais: Juscelino Kubitschek em Brasilia — DF, André Franco Montoro em Guarulhos
— SP e Viracopos em Campinas — SP. Tinha entre outras a finalidade de atender a demanda
presente e futura e 0s eventos esportivos como a Copa do Mundo de 2014 e os Jogos Olimpicos
de 2016.

Uma novidade na segunda rodada de concessdes foi a participacdo da Infraero em 49% das
concessdes, independente dos consorcios vencedores. O leildo ocorreu no dia 6 de fevereiro de
2012, com data de eficacia do contrato em 14 de junho de 2012. As transferéncias do controle
das operagdes da Infraero para as novas concessionarias ocorreram entre 0os meses de novembro
e dezembro de 2012.

A disputa dessa etapa obteve um 4gio global médio de 347,9%. Sendo o agio individual mais
elevado o do aeroporto de Brasilia, com 673,9%, que correspondeu ao lance vencedor da
Inframérica. A partir do segundo lote de aeroportos leiloados, os contratos passaram a tratar o
pagamento de outorga pelo termo “contribuicdo ao sistema”, devido ao fato de tal valor ser

destinado ao subsidio de infraestruturas aeroportuérias publicas civis menos rentaveis.

De acordo com os contratos de concessdo do segundo e do terceiro lote de concessdes, a
contribuicdo ao sistema é o valor total pago pela concessionaria a0 FNAC, constituido pela
contribuicdo fixa, pela contribuicdo variavel (6nus da concessao) e pela contribuicdo mensal.
Assim, a contribuicdo fixa ficou definida como o montante anual a ser pago em decorréncia da
oferta realizada no referido leildo. A contribuicédo variavel, por sua vez, ficou definida como o
montante anual resultante da aplicacdo de aliquota sobre a totalidade da receita bruta da
concessionaria e de suas eventuais subsidiarias integrais. E, por fim, a contribuicdo mensal, que
se trata do montante mensal resultante da aplicacdo de aliquota sobre a receita mensal

proveniente da cobranca de tarifas de embarque, pouso e permanéncia, de tarifas dos precos
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unificados e de permanéncia, domésticas e internacionais, e das tarifas de armazenagem e

capatazia.

Para os aeroportos de Brasilia, de Guarulhos e de Viracopos, caso a base de aplicacdo da
contribuicdo variavel seja superior aos valores de referéncia (demanda maior que o patamar
definido, ver Anexo A), a contribuigdo varidvel sobre a receita excedente serd cobrada por uma

aliquota maior, como forma de compartilhar os riscos de 0s ganhos serem superior ao esperado.

A base de aplicacdo da contribuicdo variavel serd a receita bruta anual da concessionaria e de
suas eventuais subsidiarias integrais, deduzindo-se o montante resultante da aplicacdo da
aliquota de 26,42% sobre a receita proveniente da cobranca de tarifas de embarque, pouso e
permanéncia, das tarifas dos precos unificados e de permanéncia, domésticas e internacionais,
e das tarifas de armazenagem e capatazia. Essa aliquota foi inserida nos contratos pelas decisdes
da Anac n° 102, para o aeroporto de Brasilia; 103, para Confins; 105 para o aeroporto de
Guarulhos; 106 para Galedo e 107 para o aeroporto de Viracopos, todas de 28 de junho de 2017.

Os valores de referéncia para a base de aplicacdo da contribuicao variavel sdo reajustados pelas
mesmas regras aplicaveis a contribuicdo fixa anual. E considera-se receita bruta qualquer
receita recebida pela concessionaria e por eventuais subsidiarias integrais a titulo de

remuneracao.

Caso a concessionaria ndo pague as contribuicgdes fixa, variavel e mensal na data de vencimento,
incorrerd em multa moratoria de 2% (dois por cento) do valor devido, acrescido de juros
moratdrios equivalentes a Taxa Especial de Liquidagdo e Custddia - SELIC, podendo o poder
concedente executar a garantia de execucdo do contrato. A complementacdo de pagamentos

podera se dar por meio da execucdo de garantia, ou por cobranca especifica.

O valor anual da contribuicdo fixa sera reajustado pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE,
acumulado entre 0 més da realizagdo da sessdo publica do leildo e a data de inicio de pagamento

da contribuicédo

Nesta etapa as contribuicGes fixas e as contribui¢des varidveis deveriam ser depositadas a partir
do 12° més de data de eficacia do contrato, sendo as demais parcelas pagas a cada 12 meses
subsequentes. E pelas regras iniciais, 0s contratos de concessao poderiam ser renovados por

mais cinco anos, quando o aeroporto retornaria ao poder publico para nova licitag&o.
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5.2.7.3. OUTORGA - 32 ETAPA - CONFINS-MG E GALEAO-RJ

A terceira etapa de concessbes aeroportuarias brasileiras foi composta pelos aeroportos
internacionais Tancredo Neves, em Confins, Minas Gerais, e pelo Aeroporto Internacional

Antbnio Carlos Jobim o Galedo, também conhecido por Galedo, no Rio De Janeiro.

Os dois aeroportos foram incluidos no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) por meio
do Decreto n° 7.896/2013. O leildo ocorreu no dia 22 de novembro de 2013, e os contratos
foram assinados em 2 de abril de 2014, para o aeroporto de Galedo, e no dia 7, do mesmo més,
para Confins. O valor total arrematado foi de R$ 20,838 bilhdes, que corresponde a um agio
médio de 253%.

Composto na época por 51% de participacdo de empresas privadas (Odebrecht Transport com
60% e a Operadora Portuaria Chinesa Change com 40%) e por 49% restantes da Infraero o
Consorcio Aeroportos do Futuro realizou o lance vencedor do aeroporto de Galedo com 294%
de agio e parcelas anuais de R$ 900 milhdes para 25 anos de concessdo. JA& o Consorcio
Aerobrasil, constituido pelas empresas CCR, Zurique Airport e Munich Airport, venceu o leildo
pelo aeroporto de Confins. Apos a assinatura do contrato, houve um periodo de transicdo no

qual a Infraero continuou a administrar os aeroportos, acompanhada pelas concessionarias.

Na terceira rodada de concessdes, a contribuicao variavel ficou definida como o montante anual
resultante da aplicacdo de aliquota de 5% sobre a base de aplicacdo da contribuicdo variavel.
N&o foi definida uma aliquota maior, para demanda superior a estimada. As outras regras
referentes ao valor de outorga permaneceram semelhantes as da segunda rodada de concessoes.
No Quadro 5.4, a seqguir, pode-se conferir as informacdes referentes as outorgas da primeira,
segunda e terceira etapa de concessdes aeroportudrias brasileiras.

Quadro 5.4: Pagamento de outorga no setor aeroportudrio brasileiro, na primeira, segunda e
terceira etapas de concessoes.

Aeroporto | Contribuicdo Outorga | Outorga variavel em | Pagamento da 1° | Reajuste
fixa anual (R$) variavel caso de excedente parcela da outorga
Natal 6.800.000,00 - - 37° més Selic
Guarulhos 810.650.000,00 5% 15% 12° més IPCA
Campinas 127.366.666,67 5% 7,50% 12° més IPCA
Brasilia 180.045.300,00 2% 4,50% 12° més IPCA
Galedo 760.755.520,00 5% - 12° més IPCA
Confins 60.666.666,66 5% - 12° més IPCA

Fonte: Elaboracdo da autora com base nas informag8es contidas nos contratos de concessdo, Anac (2012 e 2013).
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No quadro 5.5 séo apresentadas informag0es sobre o valor de outorga dos aeroportos brasileiros

concedidos na primeira, segunda e terceira etapa de concessao.

Quadro 5.5: Pagamento de outorga em aeroportos brasileiros.

Aeroporto Leildo | Lance Minimo Lance vencedor | Agio (%) | Consorcio Prazo
(R3) (R$) (Anos)
Natal 2011 51,7 milhGes 170 milhGes 228,80 Inframérica 25
Brasilia 2012 582 milhdes 4.50 bilhdes 673,39 Inframérica 25
Guarulhos 2012 3,4 bilhdes 16.21 bilhdes 373,51 GRU Airport 20
Campinas 2012 1,5 bilhdo 3.82 bilhdes 159,75 Aeroportos 30
Brasil
Galedo 2013 4,83 bilhdes 19,02 bilhdes 294,00 Rio Galedo 25
Confins 2013 1,09 bilhdo 1,82 bilhdo 66,00 BHAirport 30

Fonte: Elaboragdo propria com base em informacgoes coletadas em Infraero (2016).

5.2.7.4. OUTORGA - 42 ETAPA - PORTO ALEGRE/RS, FLORIANOPOLIS/SC,
SALVADOR/BA E FORTALEZA/CE

A quarta etapa de concessfes aeroportuarias foi composta pelos Aeroportos Internacionais
Salgado Filho em Porto Alegre — Rio Grande do Sul, Hercilio Luz em Floriandpolis - Santa
Catarina, Luiz Eduardo Magalhdes em Salvador - Bahia e Pinto Martins em Fortaleza — Ceara.

Devido as experiéncias anteriores e as dificuldades enfrentadas pelas concessionarias dos
leil6es passados em honrar suas outorgas, algumas regras mudaram nessa rodada de concessdes
aeroportudrias. O leildo ocorreu em 16 de marco de 2017 e obteve uma outorga global no valor
de R$ 3,72 bilhdes, com &gio global de 23% em relagdo ao valor minimo estabelecido pelo
Governo Federal (R$ 3,01 bilhdes) e de 93,75% em relagdo a oferta global minima que deveria
ser quitada a vista no valor de R$ 753,42 milhGes. O Quadro 5.6, a seguir, apresenta os valores

dos pagamentos de outorgas da quarta etapa de concessdes aeroportuarias brasileiras.

Os investimentos previstos para 0s quatro aeroportos foram estimados em R$ 6,61 bilhdes. O
consércio formado pela Ecorrodovias e a Fraport (operador do aeroporto de Frankfurt)
arremataram os aeroportos de Fortaleza e Porto Alegre. O consorcio formado pela CCR e a
Flughafen Zurich (Operadores da Suicas em Zurich) ganhou o aeroporto de Floriandpolis,

enquanto a operadora aeroportudria francesa Vinci Airpot ganhou o aeroporto de Salvador.

De acordo com as novas regras, 0s ganhadores deveriam efetuar o pagamento a vista de 25%
da outorga total (minima somada ao agio), como forma de evitar lances irrealizaveis. Assim,
apos essa primeira parcela de pagamento a vista, as concessionarias possuem cinco anos de

caréncia para comecar a pagar a valor restante, de maneira que entre 0 6° e 10° ano 0s
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desembolsos séo crescentes, e, a partir do 11° ano até o fim da concesséo, as parcelas possuem

valores iguais.

Quadro 5.6 - Pagamento de outorga em aeroportos brasileiros, do quarto lote de concessdes.

= S5 * 8 X © = i ] x 2 g

5 28 g2 | 8o | 5% of% 2., 5%

8 S 8 c E o I© E 5 s8g | gk 23S

: SE 2B 8% 38% 5°% ésm

< o> = g |°F5|° = 238
Fortaleza Fraport AG Frankfurt | 360,23 64,77 425,00 | 1.440,92 | 1.505,69 4%
Salvador Vinci Airports 309,94 351,00 660,94 1.239,77 | 1.590,77 28%

Porto Alegre | Fraport AG Frankfurt 30,51 260,00 290,51 122,05 382,05 213%

Florianodpolis Zurich 52,74 30,60 83,33 210,94 241,54 15%

Total 753,42 706,37 | 1.459,79 | 3.013,68 | 3.720,05 23%

*25% da outorga fixa total; **25% mais 4gio; ***25% a vista mais 75% parcelado; ****25% mais agio a vista

mais 75% parcelado.

Na quarta rodada de concessdes aeroportuarias, a contribuicao ao sistema foi definida como o

valor total pago pela concessionaria ao FNAC, constituido pela contribuicdo fixa e pela

contribuicdo varidvel (6nus da concessdo). De maneira que a contribuicéo fixa € o montante a

ser pago pela concessionaria, constituido pela contribuicdo fixa inicial e pela soma das

contribui¢des fixas anuais.

Dessa forma, a contribuicéo fixa inicial € o0 montante inicial a ser pago pela concessionaria em
decorréncia da oferta realizada no leildo, que, nesse lote, corresponde a 25% do valor total da
outorga (minimo mais agio) mais o valor correspondente ao agio. O valor restante € constituido
pela contribuicdo fixa anual que deve ser pago anualmente pela concessionaria. O Quadro 5.7,
a seguir, apresenta os valores das outorgas de concessao da quarta etapa.

Quadro 5.7: Valores das outorgas da quarta rodada de concessdes aeroportuarias brasileiras.

Floriandpolis Salvador Porto Alegre Fortaleza
Contribuicdo  fixa inicial | 83.333.333,33 660.943.107,00 | 290.512.229,00 | 425.000.000,00
(25% mais agio)
Primeiro ao quinto ano Periodo de | Periodo de | Periodo de | Periodo de
caréncia caréncia caréncia caréncia
Sexto ano 1.375.702 8.085.472,00 1.017.074,00 9.397.313,00
Sétimo ano 2.751.404 16.170.945,00 2.034.149,00 18.794.627,00
Oitavo ano 4.127.105 24.256.417,00 3.051.223,00 28.191.940,00
Nono ano 5.502.807 32.341.889,00 4.068.297,00 37.589.253,00
Décimo ano até o trigésimo | 6.878.509 40.427.362,00 5.085.371,00 46.986.567,00
ano

Fonte: elaboracdo da autora com base nos contratos de concessao.
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A contribuicdo varidvel, por sua vez, corresponde ao montante a ser pago anualmente pela
concessionaria, resultante da aplicacdo de aliquota sobre a totalidade da receita bruta da

concessionaria e de suas eventuais subsididrias integrais. O Quadro 5.8 apresenta as

contribuic6es ao sistema do quarto lote de concessdes aeroportuérias brasileiras.

Quadro 5.8. Contribuicdo ao sistema do quarto lote de concessdes aeroportuarias brasileiras.

Aeroporto Agio Contribuicéo Contribuicéo 1° parcela Reajuste
fixa variavel anual

Florianépolis R$ 83.333.333,3 | R$20.635.527,0 | 5% 72° meses IPCA

Fortaleza R$ 425.000.000,0 | R$ 140.959.700,0 | 5% 72° meses IPCA

Porto alegre R$290.512.229,0 | R$15.256.114,0 | 5% 72° meses IPCA

Salvador R$ 660.943.107,0 | R$ 121.282.085,0 | 5% 72° meses IPCA

Fonte: elaboracdo da autora com base nos contratos de concesséo.

A primeira contribuicao fixa anual tem seu pagamento devido ap6s 72 meses da data de eficacia
do contrato, sendo que as demais contribui¢des fixas anuais terdo seus respectivos pagamentos

devidos a cada 12 meses subsequentes.

O valor de cada parcela da contribuicdo fixa anual sera reajustado até a data de pagamento
prevista pelo IPCA. A contribuicdo varidvel correspondera ao montante anual em reais
resultante da aplicacdo de aliquota de 5% sobre a totalidade da receita bruta da concessionaria

e de suas eventuais subsidiarias integrais.

Caso a concessionaria ndao pague as contribuicBes fixa e varidvel na data de vencimento,
incorrera em multa moratoria de 0,33% do valor devido por dia de atraso, limitado a 20%,
acrescido de juros moratérios equivalentes a Taxa Especial de Liquidacdo e Custddia - Selic,
aplicaveis até o recebimento integral do valor devido. A Tabela 5.1 apresenta as proporcdes de
valores de outorga e capital social minimo de cada aeroporto em relagdo aos seus respectivos

valores estimados de contrato.
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Tabela 5.1 : Relagéo dos valores de outorga e capital social minimo em relagéo ao valor global
estimado do contrato.

Aeroporto Valor estimado do Capital Social Outorga Minima | Lance Vencedor /
contrato (R$) Minimo / Valor /Valor do Valor do contrato
do contrato contrato

Natal 650.000.000,00 12,92% 7,95% 26,15%
Brasilia 5.334.640.000,00 4,56% 10,91% 84,37%
Guarulhos 17.697.076.000,00 3,07% 19,21% 91,61%
Campinas 12.983.951.000,00 3,35% 11,55% 29,43%
Galedo 12.953.071.000,00 5,58% 37,27% 146,82%
Confins 5.116.986.000,00 10,30% 21,42% 35,57%
Floriandpolis | 2.269.594.665,00 13,41% 9,29% 10,64%
Fortaleza 3.503.536.466,00 20,31% 41,13% 42,98%
Porto Alegre | 4.239.073.572,00 17,95% 2,83% 9,01%
Salvador 4.560.764.816,00 22,09% 27,18% 34,88%

Fonte: elaboracdo da autora com base nos contratos de concesséo.

Como pode ser observado, ndo ha uma relagdo entre o valor estimado do contrato e valores de

outorga e capital social minimo para cada um dos aeroportos concedidos.

A Figura 5.1 a seguir apresenta os dez aeroportos concedidos e 0s 13 aeroportos que estdo

previstos para serem concedidos na proxima rodada de concessdes aeroportuarias brasileiras.

Legenda

+ Aeroportos a conceder

l.%»,. Aeroportos concedidos

1500 kn

Figura 5.1: Mapa com a localizagdo dos aeroportos brasileiros concedidos até 2017 e 0s aeroportos previstos para
serem concedidos.
Fonte: elaboracédo da autora.
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5.3. APLICACAO DO MECANISMO DE ESTIMATIVA DE OUTORGA — MEO

O presente capitulo apresenta os resultados obtidos apos a aplicacdo do MEO proposto neste
trabalho. Cumpre lembrar que as projecdes citadas neste texto se referem aquelas utilizadas nos
estudos disponibilizados pelo poder concedente para o processo de concessdo dos aeroportos

brasileiros.

A aplicacdo da metodologia produziu uma série de resultados que sdo demonstrados neste
capitulo. Dentre estes resultados, podem ser destacados o valor médio de outorga para uma
concessdo aeroportuaria, o seu intervalo de confianca (para cada um dos aeroportos da amostra)
e a taxa de sucesso ao longo de todo o periodo da concessdo. Os resultados apresentados a
sequir sdo produto de diferentes etapas, tipos de métodos e procedimentos aplicados no
desenvolvimento do MEO. Além disso, tais resultados apresentam relacdo com mdaltiplos tipos
de processos de concessBes de servicos ou infraestruturas publicas de transportes a entes

privados.

Dos seis primeiros aeroportos brasileiros concedidos, no periodo compreendido entre 0s anos
de 2011 a 2016, estdo demonstradas as movimentacgdes para cinco deles, quais sejam: aeroporto
de Brasilia— DF (Tabela 5.2), de Viracopos — SP (Tabela 5.3), de Guarulhos — SP (Tabela 5.4),
de Galedo — RJ (Tabela 5.5) e de Confins — MG (Tabela 5.6).

Tabela 5.2 — Valores de movimentacdo de passageiros (em mil pessoas) e cargas (em mil
toneladas) para o Aeroporto de Brasilia — DF.

Item 2013 2014 2015 2016 2017
Passageiros 16.489,9 18.146,4 19.821,8 17.947,2 16.912,7
Projecdo de passageiros 19.662,0 21.687,0 23.682,0 25.593,0 27.122,0
Diferenca de passageiros -3.172,0* -3.540,6 -3.860,2 -7.645,8 -10.209,3
Carga Aérea 43,6 40,8 39,5 36,1 49,0
Projecdo de cargas 42,0 44,0 46,0 48,0 49,7
Diferenca de cargas 1,6 -3,2 -6,5 -11,9 0,7

*Valores negativos representam demanda efetivada menor que a das projecdes. Nota: elaboracdo da autora.

Pode-se constatar um déficit acumulado no fluxo de passageiros, em relacdo ao projetado, de
mais de 28,4 milhdes de passageiros em quatro anos (2013-2017). Quanto aos valores de
movimentacdo de cargas, também existiu um déficit de movimentacdo de mais de 20,7 mil

toneladas de cargas em relacdo ao previsto para a concessao (Tabela 5.4).
Situacdo semelhante ocorreu com 0s demais aeroportos que apresentaram, para todos 0s anos,

movimentacao de passageiros muito inferior as projec¢des utilizadas para as concessdes (Tabelas
5.2, 5.3, 5.4 e 5.5). No que se refere a movimentacdo de cargas, somente para 0 aeroporto de
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Confins — MG foram verificados valores superiores de movimentacdo efetivada de cargas em
comparacdo aos valores das projecOes realizadas para 0 processo de concessdo. Todos 0s
demais aeroportos, em todos 0s anos pds concessdo, apresentaram valores relevantes de

diferenca entre movimentacao efetivada e projecoes (Tabelas 5.2, 5.3, 5.4 e 5.5).

Tabela 5.3 — Valores de movimentacdo de passageiros (em mil pessoas) e cargas (em mil
toneladas) para o Aeroporto de Galedo — RJ.

Item 2013 2014 2015 2016 2017
Passageiros - 17.317,4 16.942,2 16.103,0 16.243,3
Projecao passageiros - 22.518,0 23.149,0 25.739,0 27.122,0
Diferenca passageiros - -5.200,6 -6.206,8 -9.636,0 -10.484,7
Cargas - 140,00 132,00 124,00 73,1
Projecéo cargas - 146,00 152,00 158,00 164,0
Diferenca cargas -6,0 -20,0 -34,0 90,8

*Valores negativos representam demanda efetivada menor que a das projecdes. Nota: elaboracdo da autora.

Tabela 5.4 — Valores de movimentagdo de passageiros (em mil pessoas) e cargas (em mil
toneladas) para o Aeroporto de Confins - MG.

2013 2014 2015 2016 2017
Passageiros - 4.689,2 11.304,3 9.638,8 10.164,1
Projecao passageiros - 11.942,0 12.332,0 13.156,0 13.745,0
Diferenca passageiros -7.252,8 -1.027,7 -3.517,2 -3.580,9
Cargas - - 28,00 27,0 26,4
Projecao Cargas - - 18,0 19,0 19,0
Diferenca cargas 10,0 8,0 74

*Valores negativos representam demanda efetivada menor que a das projecdes. Nota: elaboracdo da autora.

Tabela 5.5 — Valores de movimentacdo de passageiros (em mil pessoas) e cargas (em mil

toneladas) para o Aeroporto de Guarulhos - SP.

Itens 2013 2014 2015 2016 2017
Passageiros 35.962,0 39.537,0 38.985,0 36.596,3 37.744,0
Projecéo Passageiros 37.612,0 40.017,0 42.320,0 44.488,0 49784,3
Diferenca passageiros -1.650,0 -480,0 - 3.335,0 -7.891,7 -12.040,3
Cargas 343,0 339,0 456,0 450,0 283,2
Projecéo cargas 502,0 516,0 529,0 567,0 535,0
Diferenca cargas -159,0 -177,0 -73,0 -117,0 251,8

* Valores negativos representam demanda efetivada menor que a das proje¢des. Nota: elaboracdo da autora.

Salienta-se que, mesmo os resultados registrados para os anos de 2013 e 2014, em que houve

crescimento econdmico (PIB brasileiro cresceu 2,3 e 0,4% respectivamente; IBGE, 2018),

apontam que existiu déficit de demanda em relacio as projecdes para estes anos. E importante

frisar que a disténcia temporal entre a elaboracéo das projecdes e os anos de 2013 e 2014 é de

3 e 4 anos, respectivamente, com todos os anos deste periodo (anos de 2009 e 2010) com a

presenca de crescimento da atividade econdmica e suas consequentes repercussdes positivas na

demanda pelo uso dos servigos dos aeroportos nacionais concedidos (Tabelas 5.2, 5.3, 5.4 e

5.5).
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Tabela 5.6 — Valores de movimentacdo de passageiros (em mil pessoas) e cargas (em mil
toneladas) para o Aeroporto de Viracopos - SP.

2013 2014 2015 2016 2017
Passageiros 9.295,3 9.846,9 10.324,7  9.325;3 9.332,6
Projecao Passageiros 11.391,0  13.287,0 15.474,0 18.017,0 19.424,0
Diferenca passageiros -2.095,7  -3.440,1 -5.149,3 -8.691,7 -10.091,4
Cargas 241,3 223,3 183,0 169,3 200,8
Projecéo cargas 349,0 387,0 420,0 453,0 425,7
Diferenca cargas -107,7 -163,7 -237,0 -283,7 -224,9

*Valores negativos representam demanda efetivada menor que a das projecdes. Nota: elaboracdo da autora.

Como visdo geral do conjunto de aeroportos brasileiros dos trés primeiros lotes concedidos, é
possivel constatar que a diferenca entre os valores agregados de movimentacdo de passageiros
e de cargas realizados e os projetados apresentam grandes déficits, com a Unica excecdo da
movimentacao de cargas para o aeroporto de Confins, que registrou balanco positivo no periodo
do inicio da concessdo até o ultimo dia de dezembro de 2017 (Tabela 5.7). Nos demais
aeroportos, os déficits foram acima de 9% (para o caso de movimentacao de cargas em Brasilia),
chegando até -50% (menos cinquenta por cento) de movimentacao de cargas para o0 aeroporto
de Viracopos.

Tabela 5.7 — Resumo da situacdo dos aeroportos concedidos entre 0 ano de concesséo e

dezembro de 2017. Valores de movimentacdo de passageiros (em mil pessoas) e cargas (em
mil toneladas).

Itens Brasilia Galedo Confins Guarulhos Viracopos
Passageiros -28.427,9* -31.528,1 -15.378,6 -25.396,9 -29.468,3
Cargas -20,8 -150,9 25,3 -777,8 -1.017,0

A Passageirost -24% -32% -30% -12% -38%

A Cargas -9% -24% 45% -29% -50%

*Valores negativos representam demanda efetivada menor que a das projec¢des. TO valor A representa a diferenga
entre o projetado e o realizado entre 0 ano de concessdo e o final do ano de 2017, com valores negativos

representando déficits em relacdo & demanda projetada. Nota: €laboragdo da autora.

Assim, 0s aeroportos (tanto na movimentacao de cargas como na movimentacao de passageiros)
vém acumulando relevantes prejuizos, alguns prejuizos na ordem de bilhGes de reais por ano,
conforme demonstrado nas Tabelas 5.8, 5.9, 5.10 e 5.11. Como pode ser observado, os quatro

aeroportos apresentaram problemas de lucro liquido negativo em diversos anos.
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Tabela 5.8 — Valores das demonstragdes de resultados para o aeroporto de Guarulhos — SP, antes e apds o processo de concessdo. Valores em

milhdes de reais.

Itens 2010 2011 20128 2013 2014 2015 2016
Faturamento R$ 770,49 R$ 824,07 R$ 730,29 R$ 1,261,37 R$ 1,576,27 R$ 1,624,76 R$ 1,648,98
Despesas R$ 384,93 R$ 403,42 R$ 672,67 R$ 428,19 R$ 497,69 R$ 549,70 R$ 710,73
Depreciacdo R$ 6,04 R$ 8,67 R$ 47,87 R$ 9,43 R$ 24,45 R$ 139,96 R$ 182,80
Investimento fixo R$ 0,09 R$ 0,01 R$ 580,36 R$ 1,746,20 R$ 1,342,39 R$ 315,20 R$ 128,58
Capital de Giro R$ 32,20 R$ 22,49 R$ 312,58 R$ 310,28 R$ 232,11 R$ 102,55 R$ 49,99
Capital Préprio R$ 120,56 R$ 0,00 R$ 543,32 R$ 353,33 R$ 1,215,56 R$ 1,424,56 R$ 350,00
Capital de terceiros R$ 583,93 R$ 0,00 R$ 450,00 R$ 2,583,00 R$ 1,124,34 R$ 509,33 R$ 126,07
Lucro original R$ 226,76 R$ 389,48 -R$ 11,57 R$ 127,21 -R$ 396,30** -R$1,372,42 -R$ 1,067,70
Outorga fixa R$ -* RS - R$ - RS - R$ 933,29 R$ 1,032,83 R$ 1,144,75
Outorga variavel R$ - R$ - R$ - R$ 143,91 R$ 185,07 R$ 183,54 R$ 183,54
Impostos PJ R$ 34,01 R$ 58,42 R$ 5,90 R$ 239,46 -R$ 82,91 -R$ 50,44 R$ 0,73

* Valores faltantes na base de dados. ** Valores de lucro liquido negativos. 8 Ano de concessdo do aeroporto. Nota: elaboracdo da autora.

Tabela 5.9 — Valores das demonstragdes de resultados para o aeroporto de Viracopos — SP, antes e ap6s 0 processo de concessao. Valores em

milhdes de reais.

Itens 2010 2011 20128 2013 2014 2015 2016
Faturamento R$ 264,06 R$ 278,68 R$ 271,37 R$ 419,59 R$ 419,59 R$ 909,18 R$ 672,05
Despesas R$ 173,81 R$ 180,39 R$ 177,10 R$ 144,47 R$ 200,42 R$ 768,20 R$ 547,14
Depreciagdo R$ 3,01 R$ 4,66 R$ 3,83 R$ 26,90 R$ 40,36 R$ 40,40 R$ 97,37
Investimento fixo R$ 3,01 R$ 4,66 R$ 0,03 R$ 325,00 R$ 1,36 R$ 383,42 R$ -
Capital de Giro R$ 7,64 R$ 8,47 R$ 8,06 R$ 37,64 R$ 10,10 R$ 41,67 R$ 10,14
Capital Proprio R$ 3,01 R$ 4,66 R$ 317,00 R$ 317,04 R$ 567,26 R$ 203,00 R$ 47,77
Capital de terceiros R$ 5,38 R$ 0,01 R$ 324,90 R$1.192,14 R$ 1.972,87 R$ 728,62 R$ 2,49
Lucro original R$ 79,60 R$ 85,16 R$ 82,38 -R$ 43,18** R$ 85,80 R$ 28,02 -R$ 164,51
Outorga fixa R$ -* RS - RS - R$ 119,05 R$ 233,30 R$ 270,54 R$ 130,14
Outorga Variavel RS - RS - RS - R$ 3,82 R$ 20,98 R$ 45,46 R$ 33,60
Impostos PJ R$ 17,85 R$ 19,66 R$ 12,36 R$ 40,05 R$ 44,23 -R$ 14,50 R$ 84,42

* Valores faltantes na base de dados. ** Valores de lucro liquido negativos. 8 Ano de concessao do aeroporto. Nota: elaboracdo da autora.
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Tabela 5.10 — Valores das demonstracfes de resultados para o aeroporto de Brasilia - DF, antes e apds o processo de concessdo. Valores em
milhdes de reais.

Itens 2010 2011 20128 2013 2014 2015 2016
Faturamento R$ 130,17 R$ 167,33 R$ 118,69 R$ 181,11 R$ 284,38 R$ 332,06 R$ 332,63
Despesas R$ 96,73 R$ 111,04 R$ 39,75 R$ 158,70 R$ 132,31 R$ 168,71 R$ 149,33
Depreciacdo R$ 2,49 R$ 2,62 R$ 6,09 R$ 0,42 R$ 0,67 R$ 0,63 R$ 2,45
Investimento fixo R$ 2,49 R$ 2,62 R$ 6,09 R$ 704,29 R$ 457,65 R$ - RS -
Capital de Giro R$ 7,57 R$ 4,73 R$ 59,70 R$ 36,76 R$ 10,90 R$ 56,97 R$ 2,50
Capital Préprio R$ 2,49 R$ 2,62 R$ 59,70 R$ 243,25 R$ 720,00 R$ 885,00 R$ 945,00
Capital de terceiros R$ 2,49 R$ 2,62 RS - R$ 535,04 R$ 831,74 R$ 2,805,27 R$ 1,020,99
Lucro original RS - R$ - R$ - RS - RS - RS - RS -
Outorga fixa R$ 20,89 R$ 46,31 -R$ 33,18 -R$ 55,38 -R$ 96,75 -R$ 330,90 -R$ 269,18
Outorga Variavel R$ 0,00 R$ 0,00 R$ - R$ 186,29 R$ 204,04 R$ 332,66 R$ 277,91
Impostos PJ R$ 0,00 R$ 0,00 R$ - R$ 7,97 R$ 6,20 R$ 7,37 R$ 7,41

* Valores faltantes na base de dados. ** Valores de lucro liquido negativos. 8 Ano de concessdo do aeroporto. Nota: elaboracdo da autora.

Tabela 5.11 — Valores das demonstracGes de resultados para o aeroporto de Confins - MG, antes e ap6s 0 processo de concessao. Valores em
milhdes de reais.

Itens 2012 2013 20148 2015 2016
Faturamento R$ 149,40 R$ 163,00 R$ 74,87 R$ 220,64 R$ 213,51
Despesas R$ 98,90 R$ 98,40 R$ 71,07 R$ 225,73 R$ 186,49
Depreciacéo R$ 7,47 R$ 8,15 R$ 5,30 R$ 14,54 R$ 21,05
Investimento fixo R$ 4,94 R$ 4,92 R$ 6,93 R$ 122,91 R$ 536,71
Capital de Giro R$ 9,89 R$ 9,84 R$ 15,48 R$ 83,33 R$ 75,98
Capital Proprio R$ 9,89 R$ 9,84 R$ 526,94 R$ 278,74 R$ 134,37
Capital de terceiros R$ 9,89 R$ 9,84 R$ -* RS - R$ 289,85
Lucro original R$ 50,50 R$ 64,60 -R$ 28,85** -R$ 160,64 -R$ 139,27
Outorga fixa RS - RS - RS - R$ 45,25 R$ 44,74
Outorga Variavel R$ - R$ - R$ 4,68 R$ 10,96 R$ 10,65
Impostos PJ R$ 7,57 R$ 9,69 R$ 12,46 R$ 19,85 R$ 27,15

* Valores faltantes na base de dados. ** Valores de lucro liquido negativos. 8 Ano de concessé@o do aeroporto. Nota: elaboracéo da autora.
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Cumpre esclarecer que todas as demonstracOes apresentadas a seguir seguiram estritamente o
proposto pela metodologia e estdo sustentadas nos valores realizados até o dia 31 de dezembro
de 2016. Esses valores estdo apresentados nas respectivas DREs de cada um dos aeroportos,
bem como todas as analises realizadas para medir a flexibilidade da metodologia em prover
uma melhor alternativa para concessoes de infraestrutura que possa acompanhar a dinamica de

longo prazo de ativos produtivos em uma economia como a brasileira.

A primeira fase para a estimativa do calculo do valor de outorga consistiu no célculo do valor
VO% de cada um dos aeroportos da amostra. Esse procedimento foi adotado como forma de
validacdo do mecanismo proposto por esta tese. Aplicando-se a metodologia proposta na

Equacdo 4.1, que determina o valor para a outorga, foram produzidos os valores da Tabela 5.12.

Juntamente aos valores VO%, foi aplicada a simulacdo Monte Carlo com 10.000 repeticdes
para producdo do valor médio. Também foram adotados os intervalos de confianga com
significancia de 5% (V0% Minimo e Méaximo), que representam em parte a confianca que se
pode esperar de que 0 VO% médio apresente uma pequena variacdo. E, caso este venha a ser o
cenario apresentado pelos valores dos limites da banda, melhor sera a qualidade da geracdo do
VO%.

Tabela 5.12 — Valores VO% para cada um dos quatro aeroportos em estudo, contendo os
limites inferiores e superiores para um nivel de significancia de 5%.

Aeroporto VO% VO% VO% Probabilidade de
Minimo Média Maximo sucesso (Ss)
Guarulhos 17,500% 17,601% 17,703% 88,00%
Viracopos 20,247% 20,256% 20,265% 100,00%
Brasilia 22,867% 23,010% 23,153% 2,84%
Confins 15,517% 15,520% 15,517% 100,00%

Nota: elaboragdo da autora.

Simultaneamente, foi produzido um indice de probabilidade de sucesso do empreendimento o
Ss. Dado 0 VO% definido pelo MEO, esse indice permite avaliar em qual percentual dos 10.000
experimentos aleatdrios realizados por meio da simulagdo Monte Carlo produziu-se um
resultado positivo ao empreendimento. Esse indice de probabilidade foi estabelecido utilizando-
se os valores dos DREs pré-concessdao de cada um dos aeroportos e considerando-se o
pagamento da outorga com o valor estabelecido (VO% médio), a garantia de remuneragéo da
empresa concessiondria, 0 pagamento dos impostos e todas despesas operacionais. Nestas
condigdes o valor Sy representa uma medida de consisténcia para 0 VO% de cada aeroporto.

Esta métrica foi utilizada para os aeroportos nos demais anos da concessdo, produzindo uma
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medida de sensibilidade para o processo de célculo do valor de outorga com base na

metodologia proposta por este trabalho.

Essa avaliacdo de sensibilidade da metodologia esté vinculada as variacdes introduzidas pela
simulacdo Monte Carlo (que foi aplicada para cada um dos anos da série histdrica do processo
de concessao) e pela composicdo de uma nova média e desvio padrao utilizado por este método
em cada um destes anos, uma vez que essas medidas estatisticas sdo calculadas com base em
valores de todos 0s anos até 0 ano em que se esta aplicando a simulacdo. Por exemplo, se esta
sendo simulada a situacdo para o aeroporto de Guarulhos no ano de 2020, a média e o desvio
padrdo sdo compostos por todos os valores existentes até o ano de 2020. Esse procedimento de
recalcular a média e o desvio padrdo para a receita, que é o Unico pardmetro simulado com essa
possibilidade de variag¢@o “no futuro”, visa permitir uma maior variancia nos valores de média
e desvio padrdo devido ao aumento do tamanho da série temporal. A realizacdo desta etapa
permitiu a aplicacdo dessa metodologia em todas as demais etapas subsequentes, com 0s
calculos de resultados para cada um dos anos posteriores ao ano da concessdo, em um formato
que permite a geracao de um valor de outorga a pagar para cada um dos aeroportos em cada um

desses anos posteriores a realizacdo da concessao.

A aplicacdo do método MEO proposto nos quatro aeroportos tem seus resultados agregados
apresentados na Tabela 5.13. Tais resultados foram produzidos a partir das projecdes corrigidas
e sdo comparados aos resultados produzidos para o cenario esperado até o fim de cada uma das
concessdes, tanto a partir da metodologia atual, adotada nos contratos aos quais 0s
concessionarios estdo submetidos (considerando os pagamentos das outorgas fixas e variaveis,
bem como dos financiamentos contraidos para prover as melhorias de infraestrutura), quanto

para a metodologia proposta nesta tese.

Com esses resultados comparados, pode-se constatar os efeitos nocivos da frustacdo de
demanda ao modelo de concesséo atual, j& que esse modelo reserva uma pequena parte do
processo de precificacdo do pagamento do concessionario ao poder concedente por meio da
outorga variavel que permite considerar os efeitos econémicos (macro e microecondmicos) no

desempenho do ativo e seu consequente desempenho no ambiente de negocios.

Por outro lado, no caso da aplicacdo da metodologia proposta nesta tese, foi possivel obter
resultados positivos, tanto para o poder concedente quanto para 0s concessionarios. Com a
metodologia proposta, a medida que o empreendimento sofre interferéncias da economia (tanto

positivas quanto negativas), essas interferéncias sao incluidas, pelo processo de simulacdo
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Monte Carlo, na avaliagdo de cada um dos anos da concesséo, de cada um dos aeroportos,

devido ao processo de aleatorizacdo que é fundamentado em uma distribui¢cdo normal padrao.

Tabela 5.13 — Resumo para 0s quatro aeroportos em estudo, contendo a comparagédo entre o
cenario atual (situacdo atual) e o cenario sob a 6tica do método MEO (Proposta VO%). Valores
em milhGes de reais.

Ativo concedido Situacdo atual Proposta VO%

Aeroporto Iniciodo Final do Concedente Concessionario  Concedente Concessionario
Contrato  Contrato

Guarulhos 2012 2031 R$ 18,832,54 -R$24.776,26  R$5.814,82 R$ 2.223,92

Viracopos 2012 2041 R$ 4.816,09 -R$5.132,77 R$ 7.991,20 R$ 3.146,68

Brasilia 2012 2036 R$4.960,84  -R$6.500,62 R$ 2.290,54 R$ 1.576,20

Confins 2014 2043 R$2.302,68 -R$ 1.042,56 R$ 1.672,97 R$ 1.202,02

A comparacdo de ambos 0s cenarios (Situacdo atual e Proposta VO%) utilizou a mesma base de parametros: a)
receitas totais realizadas e projetadas corrigidas; b) despesas totais realizadas e projetadas corrigidas; ¢) soma das
outorgas (variavel e fixa para o modelo atual; outorga VO% produzido pelo método MEQ), e d) financiamentos a
pagar. Todos os valores utilizados sdo originados a partir dos Demonstrativos de Resultado dos Exercicios (DRES)
e dos estudos de Viabilidade Técnica Econdémica (EVTEA) de cada um dos aeroportos.

Nota: elaboragdo da autora.

Os resultados produzidos pelo processo de validagdo da metodologia apresentaram lucro
liquido real (descontados os pagamentos da outorga e dos financiamentos) para todos 0s
aeroportos simulados. Ao serem utilizados os mesmos dados de projecoes corrigidas da Anac
na metodologia atual de calculo da outorga, confere-se a producédo de déficits de grande vulto
aos concessionarios, fato esse que se apresenta na situacdo atual demonstrada nas DREs dos
empreendimentos. O caso mais grave desses déficits é o do aeroporto de Guarulhos, que ja
acumula (até 31 de dezembro de 2016) um prejuizo de 2,7 bilhdes de reais.

E necessério considerar que o aeroporto de Guarulhos ainda ndo esta necessitando honrar
nenhum de seus compromissos financeiros de empréstimos, que somam mais de 7,7 bilhdes de
reais e devem comecar a ser pagos no ano de 2018. Nesse cenério, a situacdo do aeroporto
convergird com o apresentado na Tabela 5.13. O cenario se repete para 0s demais aeroportos,
gue apresentam balangos anuais com prejuizos na maioria dos anos e ainda estdo comecando a
ter que arcar com 0s custos dos investimentos em infraestruturas para uma demanda que nédo
existiu e pode ndo vir a se concretizar em sua totalidade, em momento algum do futuro (Tabelas
5.8,5.9,5.10, e 5.11).

Por outro lado, os resultados agregados produzidos pela aplicagdo do meétodo MEO
conseguiram contornar os efeitos da crise econdmica e da frustracdo de demanda de elevado
volume (vide Tabela 5.7) e agregar valor ao processo de concessdo tanto para o poder
concedente (por conta da reducdo dos riscos de renegociacdo contratual, desisténcia do
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concessionario entre outros problemas que podem se originar de resultados financeiros
negativos) quanto para os concessionarios (Tabela 5.13). Com essa abordagem, foi reduzido o
valor proposto de arrecadacédo por parte do poder concedente em 43%, com o valor reduzido de

30,9 para 17,8 bilhdes de reais para as 4 concessoes.

Apesar desta reducdo da arrecadagdo por parte do poder concedente, 0 cenario serd vantajoso
se forem considerados o0s riscos envolvidos no processo de concessdo de ativos deste tamanho
e a importancia. Esses ativos estdo sob um regime de prejuizos contabeis sucessivos, que podem
resultar em problemas para o poder concedente em um futuro proximo (devido a pedidos de
recomposi¢do do reequilibrio econdmico-financeiro, os quais ja estdo acontecendo para os seis
aeroportos concedidos até o ano de 2016, e em razdo de possiveis desisténcias ou devolucdes,
como esta sendo realizado pelo concessionario do aeroporto de Viracopos). Minimizar esses
riscos é uma compensacdo importante a uma possivel reducdo de arrecadacdo que seria
produzida pelo pagamento das outorgas, visto que também é parte da atribuicdo do poder

publico garantir a qualidade de prestacdo dos servigos e a modicidade tarifaria.

5.3.1. AEROPORTO DE GUARULHOS

Ao analisar em maior detalhe cada aplicacdo da metodologia em cada um dos aeroportos, €
possivel entender o funcionamento do sistema proposto. Em primeiro plano, ao observar o0s
valores produzidos a partir do método MEO para o aeroporto de Guarulhos, € possivel
identificar a diferenca, em termos de comportamento, do resultado final do empreendimento ao

longo da janela da concessao.

Para o caso dos primeiros anos da concessao (entre o ano de assinatura de contrato e o0 ano de
2017), seria possivel o empreendimento registrar algum lucro, condicdo que contrasta com a
situacdo atual, na qual o aeroporto estd acumulando prejuizos em sequéncia, mesmo sem estar
honrando com a outorga fixa assumida no momento da vitéria do certame da licitacdo
(repactuaram o pagamento em dezembro de 2017 e até o presente momento de elaboracéo desta
tese ndo estdo disponiveis as DREs desse periodo), além de estar ainda no periodo de caréncia
do pagamento de financiamentos e amortizando os investimentos realizados. Nesse cenario, a
concessao do aeroporto de Guarulhos tem um prejuizo acumulado acima de 24 bilhdes de reais

(Tabelas 5.8 e 5.13) para o concessionario ao longo do periodo de concessao (Tabela 5.13).

Com um prejuizo dessa ordem de grandeza, em uma janela de contrato da concessdo de mais

de 15 anos, aumenta o risco de solicitacGes de revisdes contratuais, de reequilibrio econémico-
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financeiro, de aumento dos prazos de caréncia dos investimentos, de expansdo do prazo de
concessdo e de reducdo dos custos da outorga, pois esse prejuizo provoca um aumento da

fragilidade do poder concedente diante do concessionario.

Essa posi¢cdo de inferioridade do poder concedente em relacdo a gestdo do processo do
aeroporto concedido estd relacionada a necessidade de que o concessionario mantenha
operando corretamente o aeroporto, mesmo durante o processo de avaliacdo do pedido de

reequilibrio econémico financeiro ou de reviséo contratual.

Nessas condi¢des, 0 concessionario passa a ter algum poder de barganha, e esse poder aumenta
quando ocorre um problema de frustracdo de demanda nos aeroportos, uma vez que essa
frustracdo de demanda pode ser considerada uma responsabilidade do poder concedente, o qual
elaborou as projecfes que 0s concessiondarios utilizaram como parte de suas ferramentas de
analises no momento da definicdo do valor da outorga. O aumento desse poder de barganha
também tem relagdo com as dificuldades de acesso a financiamentos para garantir o
funcionamento da concessdo. Outro fator a ser lembrado é que, como no segundo e no terceiro

lote de concessoes, a Infraero era socia dos empreendimentos (com participacédo de até 49%).

Parte desses problemas de receitas decorrentes de dificuldades no processo de previsdo de
demanda e de frustracdo de demanda repercute na divida a ser paga pela Infraero, onerando o
governo federal e, em Gltima instancia, reduzindo um dos principios do uso de concessdes que

é de reduzir a exposic¢do ao risco por parte do ente pablico.

Na aplicacdo inicial da metodologia para a geracdo do VO% médio para o aeroporto de
Guarulhos foi detectada uma concentragdo da ocorréncia de valores menores para o
empreendimento, porém com a maior parte dos experimentos produzindo resultados positivos
(Figura 5.2 e Tabela 5.14). Com essa demonstracdo da metodologia para Guarulhos, foi
detectado que haveria uma diminuicdo do valor total possivel arrecadado por parte do poder
concedente, a exce¢do da ocorréncia de cenarios muito positivos para a economia, que
acabariam produzindo maiores arrecadagdes aos cofres publicos, ja que os valores da outorga
de cada ano séo calculados a partir do VO% (valor em percentual fixo) sobre o faturamento e
de outras varidveis do empreendimento (parte variavel do sistema). Essa metodologia
possibilitaria a incorporacao da dindmica da economia em um modelo de calculo de outorga de
concessdo, proporcionando flexibilidade ao sistema de concessGes e seguranga aos

concessionarios e poder concedente.
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Figura 5.2 - Probabilidade de sucesso para o aeroporto de Guarulhos utilizando a modelagem
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proposta e simulacdo Monte Carlo com 10.000 repeticbes para o0 ano da calibracdo da
metodologia. Barras em vermelho representam as classes nas quais o experimento produziu

resultados negativos para o empreendimento.

Nota: elaboragéo da autora.

A aplicacdo do método MEO ao longo de todo o periodo da concessdo (entre os anos de 2013

e 2031), utilizando o VO%, produziu uma sequéncia de valores apresentados na Tabela 5.14,

gue demonstram o resultado do processo de concessao sobre o regime atual e o regime proposto

nesta tese.
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Tabela 5.14 - Frequéncia de ocorréncia de resultados positivos para o aeroporto de Guarulhos
em uma simulacdo Monte Carlo de 10.000 repeticdes.

Classe (em Erequéncia Freq.
milhdes R$) a Relativa Acumulada

-R$ 13,44 308 3,08%
-R$ 10,06 298 6,06%
-R$ 6,67 325 9,31%
-R$ 3,28 314 12,45%

R$ 0,10 308 15,53%

R$ 3,49 277 18,30%

R$ 6,87 309 21,39%
R$ 10,26 298 24,37%
R$ 13,64 303 27,40%
R$ 17,03 274 30,14%
R$ 20,42 260 32,74%
R$ 23,80 284 35,58%
R$ 27,19 250 38,08%
R$ 30,57 262 40,70%
R$ 33,96 291 43,61%
R$ 37,34 253 46,14%
R$ 40,73 246 48,60%
R$ 44,12 249 51,10%
R$ 47,50 235 53,45%
R$ 50,89 218 55,63%
R$ 54,27 209 57,72%
R$ 57,66 221 59,93%
R$ 61,04 231 62,24%
R$ 64,43 215 64,39%
R$ 67,82 200 66,39%
R$ 71,20 168 68,07%
R$ 74,59 169 69,76%
R$ 77,97 185 71,61%
R$ 81,36 167 73,28%
R$ 84,75 165 74,93%
R$ 88,13 157 76,50%
R$ 91,52 154 78,04%
R$ 94,90 144 79,48%
R$ 98,29 137 80,85%
R$ 101,67 108 81,93%
R$ 105,06 114 83,07%
R$ 108,45 126 84,33%
R$ 111,83 104 85,37%
R$ 115,22 94 86,31%
R$ 118,60 110 87,41%
R$ 121,99 88 88,29%
R$ 125,37 82 89,11%
R$ 128,76 73 89,84%
R$ 132,15 80 90,64%
R$ 135,53 62 91,26%
R$ 138,92 72 91,98%
R$ 142,30 61 92,59%
R$ 145,69 65 93,24%
R$ 149,07 51 93,75%
R$ 152,46 46 94,21%
R$ 155,85 59 94,80%
$ 159,23 47 95,27%
R$ 162,62 32 95,59%
R$ 166,00 38 95,97%
R$ 169,39 36 96,33%

R$ 172,77
R$ 176,16
R$ 179,55
R$ 182,93
R$ 186,32
R$ 189,70
R$ 193,09
R$ 196,48
R$ 199,86
R$ 203,25
R$ 206,63
R$ 210,02
R$ 213,40
R$ 216,79
R$ 220,18
R$ 223,56
R$ 226,95
R$ 230,33
R$ 233,72
R$ 237,10
R$ 240,49
R$ 243,88
R$ 247,26
R$ 250,65
R$ 254,03
R$ 257,42
R$ 260,80
R$ 264,19
R$ 267,58
R$ 270,96
R$ 274,35
R$ 277,73
R$ 281,12
R$ 284,50
R$ 287,89
R$ 291,28
R$ 294,66
R$ 298,05
R$ 301,43
R$ 304,82
R$ 308,21
R$ 311,59
R$ 314,98
R$ 318,36
R$ 321,75

29
23
28
31
22
28
16
17
23
10
17
15
12
11

OO\JOOOOONOOI—‘OOOI\)OI\JOOI\)U‘INOO\I#(HCDU‘I(O(HBO?

96,62%
96,85%
97,13%
97,44%
97,66%
97,94%
98,10%
98,27%
98,50%
98,60%
98,77%
98,92%
99,04%
99,15%
99,21%
99,34%
99,39%
99,48%
99,53%
99,59%
99,64%
99,68%
99,75%
99,78%
99,80%
99,85%
99,87%
99,90%
99,92%
99,92%
99,94%
99,94%
99,94%
99,94%
99,95%
99,95%
99,95%
99,97%
99,97%
99,97%
99,97%
99,97%
99,97%

100,00%
100,00%

Nota: elaboracéo da autora.
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Tabela 5.15 - Resumo de comparacédo do aeroporto de Guarulhos para o modelo proposto e dos valores na modelagem proposta pela Anac
utilizada no processo de concessao.

Ano Lucro Outorga Outorga Financiamentos* Resultado Receita Despesas Lucro Valor Outorga Lucro liquido
Original* Fixa? Variavel® Final atual® Calculada® Calculadas’ Calculado® Proposta® Proposta*®
2013* 127,21 - 239,46 - -112,25 - - - - 366,67
2014* -396,30 933,29 185,07 - -1.514,65 - - - 254,38 467,67
2015  -1.372,42 1.032,83 183,54 - - 2588,78 - - - 262,20 -418,25
2016* -1.067,70 1.144,75 183,54 - - 2.395,98 - - - 266,11 -5,52
2017** -194,84 839,02 136,73 435,36 - 1.605,95 1.668,51 681,67 986,85 269,26 282,22
2018 -47,42 843,89 141,39 435,36 - 1.468,05 1.720,08 716,10 1.003,98 277,59 291,04
2019 67,61 844,70 146,04 837,51 - 1.760,64 1.767,83 752,72 1.015,11 285,29 -107,69
2020 158,35 847,13 150,70 837,51 -1.676,99 1.808,77 790,95 1.017,82 291,90 -111,59
2021 227,15 847,13 151,00 837,51 - 1.608,48 1.847,38 832,79 1.014,60 298,13 -121,04
2022 280,35 847,13 151,29 837,51 - 1.555,58 1.876,45 875,13 1.001,32 302,82 -139,01
2023 322,50 847,13 151,59 837,51 - 1.513,73 1.892,82 912,46 980,36 305,46 -162,61
2024 356,99 847,13 151,88 837,51 -1.479,53 1.911,79 947,59 964,20 308,52 -181,83
2025 386,40 847,13 152,18 837,51 - 1.450,42 1.925,73 977,17 948,57 310,77 -199,72
2026 411,67 847,13 151,77 402,15 - 989,38 1.936,91 1.001,98 934,93 312,58 220,20
2027 433,50 847,13 151,37 402,15 - 967,15 1.953,86 1.024,60 929,26 315,31 211,80
2028 452,45 847,13 150,96 - - 545,64 1.957,63 1.045,83 911,80 315,92 595,88
2029 468,97 847,13 150,55 - - 528,72 1.968,43 1.062,00 906,43 317,66 588,77
2030 483,39 847,13 150,14 - -513,88 1.976,56 1.077,09 899,47 318,98 580,50
2031 496,00 847,13 149,33 - - 500,46 1.980,83 1.091,44 889,39 319,66 569,73

Nota: *Anos nos quais 0s dados apresentados sdo aqueles observados nas Demonstracfes de Resultados (DRE) apresentadas pela controladora do aeroporto de Guarulhos. **QOs
dados referentes aos demais anos foram elaborados a partir de uma correcéo das projecdes elaboradas pela Infraero, considerando o ano de 2016 como referéncia para os valores
do ano 2017. Esse valor foi corrigido a partir da variacdo prevista em percentual nas proje¢des da Infraero.

Nota: elaborag8o da autora.
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Os resultados apresentados nas Tabelas 5.15; 5.17; 5.18; e, 5.21 (de cada um dos aeroportos)
seguem algumas peculiaridades que estdo descritas por extenso indicadas por valores

sobrescritos no inicio de cada um dos topicos descritos abaixo. Sao elas:

e !Lucro liquido calculado sem o pagamento das obrigaces de outorga e financiamentos.

e 2Valor da outorga fixa anual devida pelo concessionario ao poder concedente;

e 3Outorga variavel devida pelo concessionario ao poder concedente, calculada com base
no faturamento bruto utilizando uma aliquota de 10%;

e “Valor dos financiamentos ja contratados com suas taxas de juros e prazos de caréncia
e pagamentos consultados junto ao website do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), utilizando o CNPJ da controladora do aeroporto;

e °Resultado final calculado com base no desenho atual da concessdo, composto por
Lucro Original — (Outorga fixa + Outorga Variavel + Financiamentos);

o SReceita corrigida com base nos valores observados para o ano fiscal de 2016 que passa
a ser atualizada através da variacéo entre os anos das projecoes;

e "Despesas calculadas do mesmo modo tal como aplicado no calculo das receitas;

e 8Lucro calculado composto pela diferenca entre as receitas calculadas e despesas
calculadas para cada um dos anos;

e %Valor calculado para a outorga com base no método proposto por esta tese;

e % ucro liquido com base na proposta de método de concessio desta tese calculado com

base na relacdo Lucro Calculado — (Valor da Outorga Proposta + Financiamentos).

A partir da Tabela 5.15 é possivel verificar a diferenca em termos gerais de comportamento da
simulacdo do resultado do empreendimento a longo prazo no que tange aos retornos possiveis
aos empreendedores que se propdem a assumir um ativo desse tipo. Esses retornos, além de
serem positivos em relacdo ao esperado para o sistema atual, permitem reduzir a pressao sobre
0 ente concedente por renegociagdes contratuais e ainda promovem uma maior seguranga nas
operacOes do ativo concedido, possibilitando que os usuarios dos servigos prestados pelo
aeroporto de Guarulhos possam ter maior confiabilidade no que diz respeito a continuidade e a
qualidade dos servicos a longo prazo. Isso porque, em caso de problemas econémicos
financeiros, tal como o aeroporto de Guarulhos, podem gerar instabilidades tanto para os
investidores do aeroporto, uma vez que a incerteza precisa ser precificada como um custo

adicional no empreendimento.
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Em termos globais, a aplicacdo da simulacdo Monte Carlo ao longo de todo o periodo da
concessdo possibilitou auferir a consisténcia do modelo proposto e a viabilidade do

empreendimento nestes termos (Figura 5.3 € 5.4).

Analisando as duas figuras (Figura 5.3 e 5.4) é possivel verificar que existe a nitida distribuicéo
de frequéncia de valores de sucesso do empreendimento em um formato de distribuicdo de
probabilidade gaussiana (Figura 5.3). Essa resposta da distribuicdo dos valores, quando
analisada ao longo da durac¢do do periodo da concessdo (eixo “Anos” na Figura 5.3), permite
detectar o deslocamento da média de sucesso do empreendimento (em direcdo a menores
valores) em resposta ao processo de pagamento dos financiamentos na primeira metade da

figura em relagéo a esse eixo.

Esse tipo de comportamento para o aeroporto de Guarulhos é fortemente ligado ao impacto do
volume de crédito contratado para cobrir os investimentos na melhoria da infraestrutura do
aeroporto de acordo com o proposto no edital do certame e do contato firmado entre as partes
(concedente e concessionario). Porém, mesmo com esse impacto de reducdo dos valores dos
resultados do aeroporto de Guarulhos, o empreendimento permaneceria com um resultado
global positivo (ao longo da janela de concessédo) conforme a Figura 5.4 e existiria a
possibilidade de resultados positivos mesmo no periodo de maiores dispéndios financeiros do
projeto (nos anos de pagamento dos financiamentos) e para 0s anos em que 0corressem prejuizo
no empreendimento esses valores seriam inferiores aos projetados na metodologia atual (Tabela
5.15).
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Figura 5.3 — Distribuicdo de frequéncia de geracdo de resultados positivos versus as classes utilizadas para a

geragdo dos resultados ao longo dos anos para o aeroporto de Guarulhos utilizando a modelagem proposta e

simulagdo Monte Carlo com 10.000 repetices.

Nota: elaborag8o da autora.
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Figura 5.4 — Distribuicdo de frequéncia de gerac8o de resultados positivos versus os valores dos resultados ao
longo dos anos para o aeroporto do utilizando a modelagem proposta e simulacdo Monte Carlo com 10.000
repeticoes.

Nota: elaboracgéo da autora.
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5.3.2. VIRACOPOS

O aeroporto de Viracopos foi concedido no segundo lote de concessdes aeroportuarias (no qual
estavam presentes também os aeroportos de Brasilia e de Guarulhos), devido a sua posicao
geografica (a aproximadamente 100 km da capital Sdo Paulo) em uma area de concentracao
populacional e econdmica, razdo pela qual foi considerado, no certame, um dos mais atrativos
aos investidores em termos de custo/beneficio. E também pelos resultados extremamente
positivos apresentados em seu EVTEA, a partir do qual consideraram que o potencial de

crescimento do faturamento desse aeroporto poderia se equiparar ao obtido por Guarulhos.

Todavia, nas condicdes reais de execucdo do projeto do aeroporto concedido, as projecdes para
o0 empreendimento ndo se mostraram tdo positivas (Tabela 5.13), devido aos eventos
econdmicos do periodo, mas também devido a um excesso de otimismo que permeou a
elaboracdo das projecGes bem como pelo impacto destas previsdes nos participantes do certame

em termos da elaboracédo de seus lances.

Como resultado tem-se a situacdo atual do concessionario do aeroporto de Viracopos que é
bastante delicada (Tabela 5.6), fato que motivou a solicitacdo de reequilibrio econémico
financeiro do contrato. Mais recentemente, o0 concessionario acionou o governo federal para o
processo de devolucdo do empreendimento devido aos problemas econdmicos financeiros

gerados pelo modelo de negdcios adotado na concessao (Tabela 5.6).

A aplicacdo do método MEO para a concessao do aeroporto de Viracopos demonstrou que seria
possivel uma melhora no resultado financeiro final do empreendimento, do ponto de vista dos
concessionarios (que na atual circunstancia sdao os mais prejudicados com o modelo de
concessdo adotado), e também em termos de seguranca para o poder concedente, do ponto de

vista do cumprimento do contrato firmado.

A definicdo do VO% para o aeroporto de Viracopos pode ser visualizada na Figura 5.5 e na
Tabela 5.17 onde pode ser conferido um quadro completamente diferente em termos de
resultados possiveis de serem atingidos a partir do primeiro ano de concessao. Com o arranjo
proposto na metodologia desta tese, 0 aeroporto de Viracopos apresentou somente resultados
positivos na simulacdo Monte Carlo para o ano de calibragdo da metodologia (ano do leildo de
concessao; Tabela 5.15). Quando os resultados dessa simulagdo s&o comparados aos obtidos no
mesmo cendrio econémico e no formato do regime de concessdes aplicado na realizagdo do

contrato de concessdo do aeroporto de Viracopos, é possivel perceber que o empreendimento,
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desde o primeiro ano de concessdo, ndo tem apresentado respostas adequadas ao

(Tabela 5.6; Tabela 5.7).
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Figura 5.5 - Probabilidade de sucesso para o aeroporto de Viracopos, utilizando a modelagem proposta e simulagao
Monte Carlo com 10.000 repeticOes. Barras em vermelho representam as classes nas quais o experimento produziu

resultados negativos para o empreendimento.
Nota: elaboragdo da autora.
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Tabela 5.16 - Frequéncia de ocorréncia de resultados positivos para o aeroporto de Viracopos
em uma simulacdo Monte Carlo de 10.000 repeticoes.

Classes Frequéncia Freq, Rel,
(em milhdes R$) q acumulatada
R$ 12,52 1 0,01%
R$ 12,63 0 0,01%
R$ 12,74 0 0,01%
R$ 12,84 1 0,02%
R$ 12,95 0 0,02%
R$ 13,06 2 0,04%
R$ 13,16 4 0,08%
R$ 13,27 6 0,14%
R$ 13,38 11 0,25%
R$ 13,49 13 0,38%
R$ 13,59 13 0,51%
R$ 13,70 21 0,72%
R$ 13,81 36 1,08%
R$ 13,91 54 1,62%
R$ 14,02 70 2,32%
R$ 14,13 83 3,15%
R$ 14,23 100 4,15%
R$ 14,34 145 5,60%
R$ 14,45 168 7,28%
R$ 14,56 202 9,30%
R$ 14,66 239 11,69%
R$ 14,77 305 14,74%
R$ 14,88 332 18,06%
R$ 14,98 343 21,49%
R$ 15,09 360 25,09%
R$ 15,20 386 28,95%
R$ 15,31 380 32,75%
R$ 15,41 359 36,34%
R$ 15,52 370 40,04%
R$ 15,63 350 43,54%
R$ 15,73 356 47,10%
R$ 15,84 307 50,18%
R$ 15,95 316 53,34%
R$ 16,06 305 56,39%
R$ 16,16 287 59,26%
R$ 16,27 290 62,16%
R$ 16,38 267 64,83%
R$ 16,48 228 67,11%
R$ 16,59 235 69,46%
R$ 16,70 218 71,64%
R$ 16,81 214 73,78%
R$ 16,91 200 75,78%
R$ 17,02 196 77,74%
R$ 17,13 181 79,55%
R$ 17,23 173 81,28%
R$ 17,34 173 83,01%
R$ 17,45 165 84,66%
R$ 17,56 156 86,22%
R$ 17,66 125 87,47%
R$ 17,77 112 88,59%

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

17,88
17,98
18,09
18,20
18,31
18,41
18,52
18,63
18,73
18,84
18,95
19,06
19,16
19,27
19,38
19,48
19,59
19,70
19,80
19,91
20,02
20,13
20,23
20,34
20,45
20,55
20,66
20,77
20,88
20,98
21,09
21,20
21,30
21,41
21,52
21,63
21,73
21,84
21,95
22,05
22,16
22,27
22,38
22,48
22,59
22,70
22,80
22,91
23,02
23,13

90
105
97
86
82
68
56
48
45
48
63
38
32
31
26
29
19
18
18
17
9
14
16
13
12

OPRPOPRPOOO0OOCORP,PPFPOUTWWE, PMRWNDEO WN OO

89,49%
90,54%
91,51%
92,37%
93,19%
93,87%
94,43%
94,91%
95,36%
95,84%
96,47%
96,85%
97,17%
97,48%
97,74%
98,03%
98,22%
98,40%
98,58%
98,75%
98,84%
98,98%
99,14%
99,27%
99,39%
99,47%
99,55%
99,57%
99,60%
99,66%
99,70%
99,77%
99,80%
99,84%
99,85%
99,88%
99,91%
99,96%
99,96%
99,97%
99,98%
99,98%
99,98%
99,98%
99,98%
99,98%
99,99%
99,99%

100,00%
100,00%

Nota: elaboracédo da autora.
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Tabela 5.17 - Resumo de comparacgédo do aeroporto de Viracopos para o modelo proposto e os valores na modelagem proposta pela Anac utilizada
no processo de concessdo. f

Ano Lucro Outorga Outorga Financiamentos* Resultado Receita Despesas Lucro Valor Lucro

2013 R$ 85,8 R$ 119,05 R$ 3,82 R$ - -R$ 122,87 RS - R$ - R$ - R$ 85,02 -R$ 5,34

2014 R$ 28,019 R$ 233,30 R$ 20,98 RS - -R$ 254,28 R$ - R$ - RS - R$ 85,02 R$ 255,06
2015 -R$ 164,506 R$ 270,54 R$ 45,46 RS - -R$ 316,00 R$ - R$ - RS - R$ 184,23 R$ 159,79
2016 R$ 130,14 R$ 33,60 R$ - -R$ 163,74 R$ - R$ - R$ - R$ 136,18 -R$ 136,94
2017 R$ 29,44 R$ 131,82 R$ 30,62 R$ 14,86 -R$ 147,86 R$ 717,98 R$ 572,29 R$ 145,69 R$ 145,48 -R$ 14,65
2018 R$ 47,22 R$ 132,59 R$ 33,65 R$ 281,89 -R$ 400,90 R$ 749,83 R$ 598,95 R$ 150,88 R$ 151,94 -R$ 282,94
2019 R$ 65,26 R$ 132,72 R$ 36,68 R$ 422,04 -R$ 526,18 R$ 786,55 R$ 624,06 R$ 162,50 R$ 159,38 -R$ 418,92
2020 R$ 83,31 R$ 133,10 R$ 39,71 R$ 422,04 -R$ 511,54 R$ 823,97 R$ 644,84 R$ 179,13 R$ 166,96 -R$ 409,87
2021 R$ 103,83 R$133,10 R$ 43,89 R$ 422,04 -R$ 495,20 R$ 873,02 R$ 668,79 R$ 204,23 R$ 176,90 -R$394,71
2022 R$ 126,24 R$ 133,10 R$ 48,07 R$ 422,04 -R$ 476,97 R$ 924,94 R$ 693,10 R$ 231,84 R$ 187,42 -R$ 377,62
2023 R$ 150,18 R$ 133,10 R$ 52,25 R$ 422,04 -R$ 457,21 R$ 984,19 R$ 713,53 R$ 270,65 R$ 199,42 -R$ 350,81
2024 R$ 175,39 R$133,10 R$ 56,43 R$ 422,04 -R$ 436,18 R$1.043,69 R$ 737,70 R$ 305,99 R$ 211,48 -R$ 327,53
2025 R$ 201,71 R$ 133,10 R$ 60,61 R$ 422,04 -R$ 414,04 R$1.106,49 R$ 758,64 R$ 347,85 R$ 224,21 -R$ 298,40
2026 R$ 228,71 R$ 133,10 R$ 64,61 R$ 422,04 -R$ 391,04 R$1.168,61 R$ 779,44 R$ 389,17 R$ 236,79 -R$ 269,67
2027 R$ 256,33 R$ 133,10 R$ 68,61 R$ 422,04 -R$ 367,42 R$1.233,31 R$ 802,02 R$ 431,29 R$ 249,90 -R$ 240,66
2028 R$ 284,53 R$133,10 R$ 72,61 R$ 357,57 -R$ 278,76  R$ 1.300,26 R$ 821,64 R$ 478,62 R$ 263,47 -R$ 142,43
2029 R$ 313,26 R$133,10 R$ 76,61 R$ 357,57 -R$ 254,02 R$ 1.366,04 R$ 841,41 R$ 524,63 R$ 276,80 -R$109,74
2030 R$ 347,25 R$ 133,10 R$ 84,62 R$ 357,57 -R$ 228,04 R$1.431,96 R$ 864,90 R$ 567,05 R$ 290,16 -R$ 80,67
2031 R$ 385,83 R$133,10 R$ 85,70 R$ 357,57 -R$190,55 R$1.532,42 R$ 879,98 R$ 652,44 R$ 310,51 -R$ 15,64
2032 R$ 428,27 R$ 133,10 R$ 86,78 R$ 206,21 R$ 2,18 R$ 1.625,33 R$ 897,99 R$ 727,33 R$329,34 R$191,79
2033 R$ 473,84 R$ 133,10 R$ 87,87 R$ - R$ 252,88 R$1.728,94 R$ 919,94 R$ 809,00 R$ 350,33 R$ 458,67
2034 R$ 521,77 R$ 133,10 R$ 88,95 R$ - R$ 299,71 R$ 1.819,63 R$ 935,20 R$ 884,43 R$ 368,71 R$515,72
2035 R$571,22 R$ 133,10 R$ 90,04 R$ - R$348,09 R$1.930,17 R$ 953,59 R$ 976,57 R$ 391,11 R$585,47
2036 R$621,38 R$133,10 R$91,12 R$ - R$397,16 R$2.038,11 R$ 968,62 R$1.06950 R$412,98 R$ 656,52
2037 R$671,41 R$ 133,10 R$ 92,21 R$ - R$ 446,11 R$2.141,22 R$ 982,67 R$1.15855 R$433,87 R$724,68
2038 R$ 720,48 R$133,10 R$ 93,29 R$ - R$ 494,09 R$2.23462 R$1.000,36 R$1.23426 R%$452,80 R$781,46
2039 R$ 767,78 R$ 133,10 R$ 94,38 RS - R$540,30 R$2.318,06 R$1.010,40 R$1.307,66 R$469,70 R$837,95
2040 R$812,56 R$ 133,10 R$ 95,46 R$ - R$584,00 R$2.400,00 R$1.02488 R$1.37512 R$486,31 R$888,81
2041 R$ 854,11 R$ 133,10 R$ 96,55 RS - R$ 624,47 R$2.479,69 R$1.03955 R$1.440,14 R$502,46 R$ 937,68

Nota: *Anos nos quais os dados apresentados sdo aqueles observados nas Demonstracdes de Resultados (DRE) apresentadas pela controladora do aeroporto de Viracopos. **QOs
dados referentes aos demais anos foram elaborados a partir de uma correcédo das projecdes elaboradas pela Infraero considerando o ano de 2016 como referéncia para os valores
do ano 2017 e esse valor foi corrigido a partir da variagdo prevista em percentual nas proje¢des da Infraero.} Nota: elaboragdo da autora.
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Em termos da resposta a logo prazo da concessdo do aeroporto de Viracopos sobre os dois
regimes de contrato (o atual e o proposto), fica evidente que existem diferencas quanto ao
impacto que o pagamento dos financiamentos tem no resultado do empreendimento. Para o
processo atual, o empreendimento tende a ndo ser capaz de absorver os impactos dos
pagamentos dos financiamentos, visto que j& opera em prejuizo desde o inicio da concessdo
(mesmo nao tendo arcado com a outorga e nem mesmo com os financiamentos; Tabela 5.6).
Com essa configuracdo, o concessionario do aeroporto de Viracopos terd pequenas chances de
alcancar a sustentabilidade do empreendimento, mesmo com as projecdes de receitas em certa

parte otimistas (Tabela 5.12).

Em contraste a essa situacdo, o modelo proposto seria capaz de prover um retorno econémico
adicional ao concessionario do aeroporto de Viracopos e ainda possibilitaria esse
empreendimento honrar com 0s compromissos financeiros e contratuais referentes aos

investimentos e o pagamento da outorga ao poder concedente (Figura 5.6 e 5.7).

Os resultados para o aeroporto de Viracopos permitem mensurar que, mesmo em condicGes de
demanda reajustada (tal como foi apresentado para o aeroporto de Guarulhos e aplicado também
para os aeroportos de Brasilia e Confins), o empreendimento apresentou um comportamento
tipico de projetos de infraestrutura, que tende a deter uma reducdo dos retornos financeiros
durante o periodo de pagamentos dos investimentos da infraestrutura e um periodo de
lucratividade no fim do projeto. Esse fenbmeno fica evidente na modelagem, visto que, entre
0s anos 2021 e 2031, apresentam-se valores de resultados negativos do empreendimento
coincidentes com o periodo de pagamento da maior parte dos financiamentos contraidos pelo

aeroporto (Figura 5.7).

Outra caracteristica importante dos resultados da modelagem é que, apds o ano de 2031, passa
a existir uma menor concentracdo dos resultados positivos ao redor da média (crista da Figura
5.7), com os resultados tendendo a avangar sobre o eixo dos “resultados” em direcdo ao
maximo. Essa resposta refor¢ca 0 comportamento de que o empreendimento tende a apresentar
retornos com maior probabilidade de valores elevados distribuidos em um modelo assimétrico
positivo. Com essa abordagem, no caso desse aeroporto, seria possivel reverter, um prejuizo do
concessionario de 5,1 bilh&o de reais em lucro de 3,1 bilhdo de reais. Essa reverséo fica evidente
quando se analisa 0 aeroporto a partir dos dois modelos de concessdo em condi¢Oes idénticas
de demanda (Tabela 5.17).
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Figura 5.6 — Distribuicdo de frequéncia de geracdo de resultados positivos versus as classes utilizadas para a
geragdo dos resultados ao longo dos anos, para o aeroporto de Viracopos, utilizando a modelagem proposta e

simulagdo Monte Carlo com 10.000 repetices.

Nota: elaborag8o da autora.
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Figura 5.7 — Distribuicdo de frequéncia de geracdo de resultados positivos versus os valores dos resultados ao
longo dos anos, para o aeroporto de Viracopos, utilizando a modelagem proposta e simulacdo Monte Carlo com
10.000 repeticdes.

Nota: elaborag8o da autora.
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5.3.3. BRASILIA

Entre os quatro aeroportos concedidos que foram utilizados para o desenvolvimento da
metodologia desta tese, o aeroporto de Brasilia € 0 empreendimento que apresenta 0s maiores
prejuizos. Nesse cenario de problemas financeiros, 0 concessionario do aeroporto de Brasilia
também aderiu aos pedidos de reequilibrio econdmico financeiro do contrato de concess&o.
Nesse pedido um dos itens de discusséo foi 0 aumento do prazo para o inicio de pagamento da
outorga fixa do aeroporto. Todo o problema financeiro enfrentado foi provocado pelo arranjo
decorrente do atual do modelo da concessdao e amplificado pelos problemas econémicos do

Brasil.

Quando estabelecida a comparacao entre situacdo decorrente da utilizacdo do atual modelo de
composi¢cdo do contrato de concessdo e o cendrio decorrente da aplicacdo do formato de
concessao proposto por esta tese, pode-se determinar que a metodologia proposta foi capaz de
gerar uma melhora importante nos resultados agregados do empreendimento (Tabela 5.13),
provocando a inversdo de um prejuizo estimado de R$ 6,5 bilhdes para um lucro esperado de
R$ 1,6 bilhdo. Essa inversdo se deve unicamente a mudanca do formato do modelo de

concessao.

Com base neste mesmo conjunto de dados utilizado para a comparagdo anterior, porém com a
utilizacdo dos valores individuais para cada ano, é possivel analisar os resultados dos modelos
de concessdo em seus detalhes (Tabela 5.18). Quanto aos valores observados na comparacéo,
fica evidente a mudanca do impacto dos financiamentos no resultado do empreendimento. Os
resultados para o periodo entre 2018 e 2025 oscilaram de valores ao redor dos 400 milhdes de
reais por ano de déficit para algo ao redor de 40 milhdes de reais de prejuizo, em média. Trata-
se de uma reducdo na ordem de 10 vezes, isso comparando-se condic¢des idénticas de ocorréncia
(previsdes de demanda, receitas, despesas, financiamentos, taxas de juros e os pagamentos de

outorga).

Outro aspecto importante da mudanca de comportamento dos resultados do empreendimento
em analise é que tal empreendimento passaria a ter capacidade de investimento adicional
(previsto no projeto de engenharia e no EVTEA), o que poderia atrair um maior namero de
V0O0S nacionais e internacionais ao aeroporto, configurando definitivamente o Aeroporto de

Brasilia como um hub importante para o Brasil e para o0 Mundo.
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Tabela 5.18 - Resumo de comparacéo entre os resultados do aeroporto de Brasilia para 0 modelo proposto e os valores obtidos na modelagem
proposta pela Anac e utilizada no processo de concessao.

Lucro Outorga Outorga . . Resultado Receita Despesas  Lucro Valor Outorga Lucro liquido

Ano Original* Fixag VariévgeI3F'nanc'amem034 Final atual® CalcuIada6CaIClE)Iadas7CalcuIado8 Propostagg Proposclca10
2013 -R$55,38 R$ 186,29 R$ 7,97 RS - -R$ 249,64 R$ - RS - RS - R$ 41,54 R$ 97,33

2014 -R$96,75 R$ 204,04 R$ 6,20 RS - -R$ 306,99 R$ - RS - RS - R$ 65,23 R$ 48,25

2015 -R$ 330,90 R$ 332,66 R$ 7,37 RS - -R$ 670,93 R$ - RS - RS - R$ 76,17 -R$ 67,05
2016 -R$ 269,18 R$ 277,91 R$ 7,41 RS - -R$ 554,50 R$ - RS - RS - R$ 76,30 -R$ 60,16
2017 -R$ 84,27 R$ 186,35 R$ 6,04 R$ 44,40 -R$321,06 R$327,36 R$165,81 R$ 161,55 R$ 75,09 R$ 42,06

2018 -R$67,98 R$ 187,43 R$ 6,31 R$ 158,01 -R$ 419,74 R$ 343,25 R$ 167,51 R$ 175,74 R$ 78,74 -R$ 61,01
2019 -R$54,20 R$ 187,61 R$ 6,59 R$ 158,38 -R$ 406,78 R$ 354,60 R$ 170,08 R$ 184,52 R$ 81,34 -R$ 55,20
2020 -R$42,12 R$ 188,15 R$ 6,87 R$ 158,38 -R$ 395,51 R$ 368,42 R$172,28 R$ 196,13 R$ 84,51 -R$ 46,76
2021 -R$ 31,09 R$ 188,15 R$ 7,15 R$ 158,38 -R$384,76  R$382,03 R$174,72 R$ 207,31 R$ 87,63 -R$ 38,71
2022  -R$ 20,85 R$ 188,15 R$ 7,46 R$ 158,38 -R$ 374,84 R$ 395,29 R$177,09 R$ 218,21 R$ 90,68 -R$ 30,85
2023 -R$11,18 R$ 188,15 R$ 7,78 R$ 158,01 -R$ 365,12 R$ 405,67 R$ 179,86 R$ 225,81 R$ 93,06 -R$ 25,26
2024 -R$1,99 R$ 188,15 R$ 8,09 R$ 158,01 -R$ 356,24 R$ 417,58 R$ 182,26 R$ 235,32 R$ 95,79 -R$ 18,48
2025 R$ 6,83 R$ 188,15 R$ 8,40 R$ 158,01 -R$ 347,73 R$ 428,97 R$ 184,92 R$ 244,05 R$ 98,40 -R$ 12,37
2026 R$ 17,82 R$ 188,15 R$ 8,72 R$ 113,62 -R$ 292,66 R$ 442,64 R$ 187,96 R$ 254,68 R$ 101,54 R$ 39,53

2027 R$ 34,68 R$ 188,15 R$ 8,94 R$ - -R$ 162,41 R$ 452,74 R$ 190,55 R$ 262,19 R$ 103,86 R$ 158,34
2028 R$ 50,14 R$ 188,15 R$9,16 R$ - -R$ 147,16 R$ 462,84 R$ 193,37 R$ 269,46 R$ 106,17 R$ 163,29
2029 R$64,45 R$ 188,15 R$ 9,38 RS - -R$ 133,08 R$473,90 R$195,60 R$ 278,30 R$ 108,71 R$ 169,59
2030 R$ 78,39 R$ 188,15 R$ 9,60 R$ - -R$ 119,35 R$ 485,75 R$198,17 R$ 287,59 R$ 111,43 R$ 176,16
2031 R$ 90,95 R$ 188,15 R$ 10,04 R$ - -R$ 107,24 R$ 493,99 R$ 200,69 R$ 293,30 R$ 113,32 R$ 179,98
2032 R$102,31 R$ 188,15 R$ 10,07 R$ - -R$ 95,90 R$ 504,32 R$ 203,58 R$ 300,74 R$ 115,69 R$ 185,05
2033 R$112,64 R$ 188,15 R$ 10,09 R$ - -R$ 85,60 R$ 512,67 R$ 205,15 R$ 307,52 R$ 117,60 R$ 189,92
2034 R$ 122,07 R$ 188,15 R$ 10,12 R$ - -R$ 76,19 R$ 518,28 R$ 207,78 R$ 310,50 R$ 118,89 R$ 191,61
2035 R$ 130,73 R$ 188,15 R$ 10,15 R$ - -R$ 67,57 R$ 524,26 R$ 209,38 R$ 314,88 R$ 120,26 R$ 194,62
2036 R$ 138,69 R$ 188,15 R$ 10,17 R$ - -R$ 59,63 R$ 530,74 R$ 211,55 R$ 319,19 R$ 121,75 R$ 197,44

Nota: *Anos nos quais os dados apresentados sdo aqueles observados nas Demonstragdes de Resultados (DRE) apresentadas pela controladora do aeroporto de Brasilia. **Os
dados referentes aos demais anos foram elaborados a partir de uma corre¢do das projecdes elaboradas pela Infraero considerando o ano de 2016 como referéncia para os valores
do ano 2017. Esse valor foi corrigido a partir da variagdo prevista em percentual nas projecdes da Infraero Nota: elaboragdo da autora.

110



Na etapa de calibragdo da metodologia proposta para o aeroporto de Brasilia, foi identificada

uma predominancia de valores negativos em termos da possibilidade de sucesso para 0 ano de

calibracdo, com uma predominancia de valores ao redor dos —R$ 33 milhdes de reais ao ano

(ap6s o pagamento de todas as obrigacdes do aeroporto). Esse fendmeno esta relacionado a uma

menor heterogeneidade nos dados pré-concessdo, 0s quais, por sua vez, acabaram por ndo

possibilitar um mesmo nivel de variancia positiva em relacdo a média, quando comparado ao

nivel de variacdo que foi exibido em termos de valores anteriores a média (Figura 5.8; Tabela

5.19). Uma solucgdo para melhor anélise desse comportamento seria 0 uso de um nimero maior

de anos pré-concessédo, que, ao invés de 3 anos, esse nimero pudesse ser a0 menos de 5 anos

(porém os dados disponiveis para a pesquisa foram somente de 3 anos, mesmo com solicita¢éo

na condicao de estudante de Pds-Graduacdo e sob a Lei de Acesso a Informacéo).
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Figura 5.8 - Probabilidade de sucesso para o aeroporto de Brasilia, utilizando-se a modelagem proposta e simula¢ao
Monte Carlo com 10.000 repeti¢Bes. Barras em vermelho representam as classes nas quais o experimento produziu

resultados negativos para o empreendimento.
Nota: elaboragdo da autora.
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Tabela 5.19 - Frequéncia de ocorréncia de resultados positivos para o aeroporto de Brasilia em

uma simulagdo Monte Carlo de 10.000 repetices.

Classe Frequéncia  Freq. Relativa
-R$ 183,10 1 0,01%
-R$ 180,84 0 0,01%
-R$ 178,58 0 0,01%
-R$ 176,31 0 0,01%
-R$ 174,05 0 0,01%
-R$ 171,79 0 0,01%
-R$ 169,53 0 0,01%
-R$ 167,26 0 0,01%
-R$ 165,00 0 0,01%
-R$ 162,74 0 0,01%
-R$ 160,47 1 0,02%
-R$ 158,21 1 0,03%
-R$ 155,95 1 0,04%
-R$ 153,68 0 0,04%
-R$ 151,42 0 0,04%
-R$ 149,16 0 0,04%
-R$ 146,90 0 0,04%
-R$ 144,63 1 0,05%
-R$ 142,37 2 0,07%
-R$ 140,11 3 0,10%
-R$ 137,84 3 0,13%
-R$ 135,58 4 0,17%
-R$ 133,32 2 0,19%
-R$ 131,05 4 0,23%
-R$ 128,79 7 0,30%
-R$ 126,53 5 0,35%
-R$ 124,27 7 0,42%
-R$ 122,00 11 0,53%
-R$ 119,74 16 0,69%
-R$ 117,48 9 0,78%
-R$ 115,21 15 0,93%
-R$ 112,95 17 1,10%
-R$ 110,69 20 1,30%
-R$ 108,42 23 1,53%
-R$ 106,16 16 1,69%
-R$ 103,90 30 1,99%
-R$ 101,64 32 2,31%
-R$ 99,37 32 2,63%
-R$ 97,11 38 3,01%
-R$ 94,85 49 3,50%
-R$ 92,58 46 3,96%
-R$ 90,32 64 4,60%
-R$ 88,06 73 5,33%
-R$ 85,79 84 6,17%
-R$ 83,53 78 6,95%
-R$ 81,27 95 7,90%
-R$ 79,01 107 8,97%
-R$ 76,74 99 9,96%
-R$ 74,48 110 11,06%
-R$ 72,22 138 12,44%

-R$ 69,95
-R$ 67,69
-R$ 65,43
-R$ 63,16
-R$ 60,90
-R$ 58,64
-R$ 56,38
-R$ 54,11
-R$ 51,85
-R$ 49,59
-R$ 47,32
-R$ 45,06
-R$ 42,80
-R$ 40,53
-R$ 38,27
-R$ 36,01
-R$ 33,75
-R$ 31,48
-R$ 29,22
-R$ 26,96
-R$ 24,69
-R$ 22,43
-R$ 20,17
-R$ 17,90
-R$ 15,64
-R$ 13,38
-R$ 11,12
-R$ 8,85
-R$ 6,59
-R$ 4,33
-R$ 2,06

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

0,20

2,46

4,72

6,99

9,25
11,51
13,78
16,04
18,30
20,57
22,83
25,09
27,35
29,62
31,88
34,14
36,41
38,67
40,93

137
155
167
203
177
199
212
242
254
259
291
284
355
358
377
405
503
496
460
452
405
355
327
289
264
197
199
132
121
93
87
80
45
61
31
28
16
11

[y
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P NP RPRRERPRPEP WD

0

13,81%
15,36%
17,03%
19,06%
20,83%
22,82%
24,94%
27,36%
29,90%
32,49%
35,40%
38,24%
41,79%
45,37%
49,14%
53,20%
58,23%
63,19%
67,79%
72,31%
76,36%
79,91%
83,18%
86,07%
88,71%
90,68%
92,67%
93,99%
95,20%
96,13%
97,00%
97,80%
98,25%
98,86%
99,17%
99,45%
99,61%
99,72%
99,82%
99,85%
99,89%
99,92%
99,93%
99,94%
99,95%
99,96%
99,97%
99,99%
100,00%
100,00%

Nota: elaboracéo da autora.
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Quanto a aplicacdo da metodologia dos resultados produzidos a partir da simulacdo Monte
Carlo, ficou demonstrado o efeito dos financiamentos no deslocamento dos resultados para a
direita (valores negativos) durante o periodo de pagamentos desses financiamentos. Nota-se
ainda que existe uma concentracdo maior dos valores simulados ao redor da média neste

periodo, com os valores oscilando ao redor de —R$ 40 milhdes de reais (Figura 5.10).

Entretanto, mesmo com a presenca desse comportamento de ocorréncia de valores de prejuizo
predominantes para alguns anos da janela de concessdo, nota-se que, apos o final desses
compromissos financeiros, 0 empreendimento passa a contar com uma expressiva resposta
concretizada em anos com resultados positivos em termos de lucro. Consequentemente, tem-se
a predominancia de sucesso nos experimentos realizados com emprego da metodologia de
Monte Carlo (Figura 5.10).

De modo complementar, a distribuicdo das frequéncias em termos de ocorréncia (Figura 5.9)
segue um padrdo de pouca oscilacdo interanual, com uma predominancia de pequenos valores
de possibilidade de sucesso, oscilando proximo a 30% na maior parte dos anos, com uma

concentracdo assimétrica negativa.
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Figura 5.9 — Distribuicdo de frequéncia de geracdo de resultados positivos versus as classes utilizadas para a
geracdo dos resultados ao longo dos anos para o aeroporto de Brasilia, utilizando-se a modelagem proposta e
simulagdo Monte Carlo com 10.000 repetices.

Nota: elaboracgéo da autora.
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Figura 5.10 — Distribuicdo de frequéncia de geragdo de resultados positivos versus os valores dos resultados ao
longo dos anos para o aeroporto de Brasilia, utilizando-se a modelagem proposta e simulagdo Monte Carlo com
10.000 repeticdes.

Nota: elaborag8o da autora.
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5.3.4. CONFINS

Por fim, entre os aeroportos utilizados para a aplicacdo da metodologia proposta, estid o
aeroporto de Confins, que, entre 0s quatro aeroportos, € o de menor porte e 0 que apresenta a
situacdo mais favoravel do ponto de vista econdmico-financeiro, uma vez que, mesmo sob as
condigdes adversas do processo de concessdo aplicado, ainda assim apresenta os melhores

indices econdmico financeiros.

Em termos gerais, 0 aeroporto de Confins apresenta uma variacdo em relagéo ao que seria o
valor esperado para o0 concessionario ao longo da concessdo, de um prejuizo no valor de
aproximadamente -1,04 bilhdes de reais para um superavit de 1,2 bilh&o de reais (Tabela 5.12).
Nestas condi¢des o empreendimento seria capaz de arcar com todos 0s custos de operacgdes,

outorgas e financiamentos, e ainda remunerar 0 concessionario em termos reais.

De modo mais desagregado, os valores da Tabela 5.20 representam de modo mais claro o
desempenho e a resposta temporal dos compromissos econdmicos/financeiros que estdo, na
maior parte do tempo, sendo cumpridos pelo concessionario (Tabela 5.20). A ocorréncia
resultado com valores negativos estd concentrada entre os anos de 2017 e 2026, com forte
tendéncia de crescimento dos valores, passando a serem compostos predominantemente por
valores positivos de resultado do aeroporto. Essa situacdo se configura como uma caracteristica
béasica de todos os aeroportos aqui estudados (que ocorreu em maior ou menor grau de valores
positivos para o empreendimento dependendo de qual dos anos) ap0s o encerramento dos

financiamentos do aeroporto (Tabela 5.20).

O processo de calculo da outorga proposto nesta tese de doutorado para o aeroporto de Confins
foi capaz de produzir uma resposta financeira consistente ao longo do tempo (garantindo o lucro
do concessionario) sem grandes oscilacdes de valores produzidos por acdo das variaveis
econbmicas e ambientais que alteram o0 comportamento dos usuarios e que, por consequéncia,

alteram também as caracteristicas do uso do aeroporto por parte dos usuarios privados.

A calibracdo desse célculo de outorga foi realizada com base no ano de 2013 e demais anos
pregressos possibilitando a definicdo do VO%, de modo que a simula¢do Monte Carlo produziu
somente valores com resultados positivos para o ano de calibracdo (Figura 5.11 e Tabela 5.21).
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Tabela 5.20 - Resumo de comparacéo do aeroporto de Confins para 0 modelo proposto e os valores na modelagem proposta pela Anac utilizada no
processo de concessao.

Ano Lucro Outorga Outorga Financiamentos* Resultado Receita Despesas Lucro Valor Outorga Lucro
2014 -R$ 160,64 R$ - -R$ 4,68 R$ - -R$ 4,68 R$ 11,62 -R$ 35,79
2015 -R$ 139,27 R$ 45,26 -R$ 56,21 R$ - -R$ 56,21 R$ 34,25 -R$ 138,67
2016 RS - R$ 44,74 -R$ 55,39 R$ - -R$ 55,39 R$ 33,14 -R$ 117,02
2017 -R$ 28,68 R$ 69,77 -R$ 102,54 R$ - -R$102,54 R$ 224,59 R$ 197,58 R$ 27,02 R$ 34,86 -R$ 7,84
2018 -R$ 17,20 R$ 70,17 -R$ 174,41 R$ 82,47 -R$174,41 R$ 237,14 R$ 203,24 R$ 33,90 R$ 36,81 -R$ 85,37
2019 -R$ 7,14 R$ 70,24 -R$ 164,64 R$ 82,47 -R$ 164,64 R$ 248,44 R$ 206,80 R$ 41,64 R$ 38,56 -R$ 79,38
2020 R$ 1,98 R$ 70,44 -R$ 155,98 R$ 82,47 -R$ 155,98 R$ 257,76 R$ 210,27 R$ 47,49 R$ 40,01 -R$ 74,99
2021 R$ 10,42 R$ 70,44 -R$ 147,79 R$ 82,47 -R$ 147,79 R$ 268,33 R$ 212,72 R$ 55,61 R$ 41,65 -R$ 68,50
2022 R$ 18,37 R$ 70,44 -R$ 140,09 R$ 82,47 -R$ 140,09 R$ 277,37 R$ 214,86 R$ 62,51 R$ 43,05 -R$ 63,01
2023 R$ 25,95 R$ 70,44 -R$ 132,77 R$ 82,47 -R$ 132,77 R$ 286,61 R$ 217,02 R$ 69,58 R$ 44,49 -R$ 57,37
2024 R$ 33,48 R$ 70,44 -R$ 125,49 R$ 82,47 -R$ 125,49 R$ 297,36 R$ 218,31 R$ 79,05 R$ 46,15 -R$ 49,57
2025 R$ 40,97 R$ 70,44 -R$ 118,32 R$ 82,47 -R$ 118,32 R$ 307,79 R$ 219,83 R$ 87,96 R$ 47,77 -R$ 42,28
2026 R$ 48,42 R$ 70,44 -R$ 111,18 R$ 82,47 -R$ 111,18 R$ 317,96 R$ 221,20 R$ 96,76 R$ 49,35 -R$ 35,06
2027 R$ 55,82 R$ 70,44 -R$ 21,63 R$ - -R$ 21,63 R$ 329,35 R$ 222,36 R$ 106,99 R$ 51,12 R$ 55,87
2028 R$ 63,19 R$ 70,44 -R$ 14,58 RS - -R$ 14,58 R$ 340,74 R$ 223,94 R$ 116,80 R$ 52,89 R$ 63,91
2029 R$ 70,70 R$ 70,44 -R$ 7,39 R$ - -R$ 7,39 R$ 351,76 R$ 225,32 R$ 126,45 R$ 54,60 R$ 71,85
2030 R$ 78,14 R$ 70,44 -R$ 0,39 RS - -R$ 0,39 R$ 365,86 R$ 228,07 R$ 137,79 R$ 56,79 R$ 81,00
2031 R$ 85,32 R$ 70,44 R$ 6,36 R$ - R$ 6,36 R$ 379,38 R$ 230,64 R$ 148,74 R$ 58,89 R$ 89,85
2032 R$ 92,07 R$ 70,44 R$ 12,66 RS - R$ 12,66 R$ 391,59 R$ 235,26 R$ 156,33 R$ 60,78 R$ 95,55
2033 R$ 98,20 R$ 70,44 R$ 18,34 R$ - R$ 18,34 R$ 407,33 R$ 241,75 R$ 165,58 R$ 63,22 R$ 102,36
2034 R$ 104,02 R$ 70,44 R$ 23,72 R$ - R$ 23,72 R$ 422,07 R$ 249,56 R$ 172,51 R$ 65,51 R$ 107,00
2035 R$ 109,71 R$ 70,44 R$ 28,91 R$ - R$ 28,91 R$ 437,05 R$ 257,07 R$ 179,98 R$ 67,84 R$ 112,14
2036 R$ 115,44 R$ 70,44 R$ 34,14 R$ - R$ 34,14 R$ 453,15 R$ 265,83 R$ 187,32 R$ 70,34 R$ 116,99
2037 R$ 121,38 R$ 70,44 R$ 39,58 R$ - R$ 39,58 R$ 471,24 R$ 274,59 R$ 196,65 R$ 73,14 R$ 123,51
2038 R$ 127,71 R$ 70,44 R$ 45,40 R$ - R$ 45,40 R$ 487,09 R$ 282,18 R$ 204,91 R$ 75,60 R$ 129,31
2039 R$ 134,64 R$ 70,44 R$ 51,83 R$ - R$ 51,83 R$ 505,38 R$ 289,16 R$ 216,23 R$ 78,44 R$ 137,78
2040 R$ 142,04 R$ 70,44 R$ 58,58 R$ - R$ 58,58 R$ 522,26 R$ 295,21 R$ 227,06 R$ 81,06 R$ 145,99
2041 R$ 150,04 R$ 70,44 R$ 49,17 R$ - R$ 49,17 R$ 542,36 R$ 299,96 R$ 242,40 R$ 84,18 R$ 158,22
2042 R$ 158,75 R$ 70,44 R$ 56,75 R$ - R$ 56,75 R$ 560,36 R$ 305,08 R$ 255,28 R$ 86,98 R$ 168,30
2043 R$ 168,59 R$ 70,44 R$ 65,46 RS - R$ 65,46 R$ 580,03 R$ 308,05 R$ 271,98 R$ 90,03 R$ 181,95

Nota: *Anos nos quais os dados apresentados sdo aqueles observados nas DemonstracGes de Resultados (DRE) apresentadas pela controladora do aeroporto de Confins. **Os
dados referentes aos demais anos foram elaborados a partir de uma correcédo das projecdes elaboradas pela Infraero considerando o ano de 2016 como referéncia para os valores
do ano 2017. Esse valor foi corrigido a partir da variacdo prevista em percentual nas projecdes da Infraero. Nota: elaboracéo da autora.
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Figura 5.11 - Probabilidade de sucesso para o aeroporto de Confins, utilizando-se a modelagem proposta e
simulagdo Monte Carlo com 10.000 repeti¢es. Barras em vermelho representam as classes nas quais o
experimento produziu resultados negativos para o empreendimento.

Nota: elaboragéo da autora.

Quando analisamos o efeito do VO% escolhido ao longo de todos os anos que compdem a
janela de concessao, é possivel verificar uma dindmica similar a dos demais aeroportos para 0s
quais foi aplicada a metodologia no que tange aos efeitos dos financiamentos sobre os

resultados financeiros do empreendimento (Figura 5.12).

O conjunto desses valores foi produzido a partir de um conjunto de distribuicGes que tendem a
se deslocar em direcdo aos valores de maior probabilidade de sucesso do empreendimento no
transcorrer do tempo (Figura 5.13). Existe uma pequena por¢do do periodo da concessdo que
permanece com resultados negativos, bem menores ao que os resultados registrados para a

metodologia atual de concessao.

Em termos financeiros, ficou evidenciado que o aeroporto de Confins, embora seja 0 menor dos
quatro analisados, é o que apresenta a melhor situacdo ao se aplicar a metodologia proposta,

tanto no momento atual como no longo prazo.
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Tabela 5.21 - Frequéncia de ocorréncia de resultados positivos para o aeroporto de Confins em

uma simulagdo Monte Carlo de 10.000 repetices.

Classe (em milhdes Freaquénci

%

R$ 8.63 1 0.01%
R$ 8,65 0 0,01%
R$ 8,66 0 0,01%
R$ 8,68 1 0,02%
R$ 8,69 1 0,03%
R$ 8,71 5 0,08%
R$ 8,73 2 0,10%
R$ 8,74 0 0,10%
R$ 8,76 3 0,13%
R$ 8,78 1 0,14%
R$ 8,79 3 0,17%
R$ 8,81 2 0,19%
R$ 8,83 2 0,21%
R$ 8,84 2 0,23%
R$ 8,86 8 0,31%
R$ 8,87 7 0,38%
R$ 8,89 8 0,46%
R$ 8,91 9 0,55%
R$ 8,92 3 0,58%
R$ 8,94 5 0,63%
R$ 8,96 10 0,73%
R$ 8,97 17 0,90%
R$ 8,99 19 1,09%
R$ 9,00 12 1,21%
R$ 9,02 20 1,41%
R$ 9,04 19 1,60%
R$ 9,05 18 1,78%
R$ 9,07 33 2,11%
R$ 9,09 42 2,53%
R$ 9,10 34 2,87%
R$ 9,12 43 3,30%
R$ 9,14 46 3,76%
R$ 9,15 52 4,28%
R$ 9,17 52 4,80%
R$ 9,18 57 5,37%
R$ 9,20 72 6,09%
R$ 9,22 77 6,86%
R$ 9,23 95 7,81%
R$ 9,25 80 8,61%
R$ 9,27 102 9,63%
R$ 9,28 117 10,80%
R$ 9,30 122 12,02%
R$ 9,31 129 13,31%
R$ 9,33 144 14,75%
R$ 9,35 143 16,18%
R$ 9,36 185 18,03%
R$ 9,38 186 19,89%
R$ 9,40 184 21,73%
R$ 9,41 224 23,97%
R$ 9,43 199 25,96%
R$ 9,45 240 28,36%
R$ 9,46 264 31,00%
R$ 9,48 279 33,79%
R$ 9,49 272 36,51%
R$ 9,51 287 39,38%
R$ 9,53 326 42,64%
R$ 9,54 325 45,89%
R$ 9,56 328 49,17%

R$ 9,58
R$ 9,59
R$ 9,61
R$ 9,62
R$ 9,64
R$ 9,66
R$ 9,67
R$ 9,69
R$9,71
R$ 9,72
R$ 9,74
R$ 9,76
R$ 9,77
R$ 9,79
R$ 9,80
R$ 9,82
R$ 9,84
R$ 9,85
R$ 9,87
R$ 9,89
R$ 9,90
R$ 9,92
R$ 9,93
R$ 9,95
R$ 9,97
R$ 9,98
R$ 10,00
R$ 10,02
R$ 10,03
R$ 10,05
R$ 10,07
R$ 10,08
R$ 10,10
R$ 10,11
R$ 10,13
R$ 10,15
R$ 10,16
R$ 10,18
R$ 10,20
R$ 10,21
R$ 10,23
R$ 10,25

393
370
369
351
387
330
320
311
286
282
233
202
188
146
143
125

roOrocONMNUIOOIUIR OO

53,11%
56,81%
60,50%
64,01%
67,88%
71,18%
74,38%
77,49%
80,35%
83,17%
85,50%
87,52%
89,40%
90,86%
92,29%
93,54%
94,68%
95,63%
96,40%
97,08%
97,64%
98,11%
98,46%
98,73%
98,99%
99,20%
99,34%
99,48%
99,59%
99,65%
99,70%
99,81%
99,86%
99,91%
99,91%
99,96%
99,98%
99,98%
99,98%
99,99%
99,99%
100,00%

Nota: elaboracdo da autora.
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Figura 5.12 — Distribuicdo de frequéncia de geracdo de resultados positivos versus as classes utilizadas para a
geracdo dos resultados ao longo dos anos para o aeroporto de Confins, utilizando-se a modelagem proposta e
simulagdo Monte Carlo com 10.000 repetices.

Nota: elaborag8o da autora.
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Figura 5.13 — Distribuicdo de frequéncia de geragdo de resultados positivos versus os valores dos resultados ao
longo dos anos para o aeroporto de Confins, utilizando-se a modelagem proposta e simulacdo Monte Carlo com
10.000 repeticdes.
Nota: elaboragdo da autora.
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Do ponto de vista global, os resultados da aplicacdo do método MEO demonstraram uma
capacidade de os aeroportos se adaptarem ao andamento da concessdo, reduzindo os riscos de
prejuizos de grande soma mesmo nas condic¢Oes adversas como foram a dos anos de 2015 a

2017 para economia brasileira.

Embora os valores VO% sejam ligeiramente diferentes entre os aeroportos, existe uma flagrante
consisténcia do método ja que o mesmo possibilitaria a reversdo de prejuizos dos
empreendimentos em consistentes retornos aos concessionarios, minimizando os riscos de

renegociacao de contratos ou devolucao dos aeroportos (no pior dos cenarios).

Esse tipo de melhoria do ambiente de negdcios para os operadores dos aeroportos poderia
produzir uma atratividade extra as proximas concessdes, a0 mesmo tempo em que poderia

melhorar o atendimento aos usuarios com a garantia do principio da modicidade tarifaria.

Apesar de a aplicacdo desse modelo reduzir a arrecadacdo do poder concedente em termos
absolutos, é preciso que se ponderar a dindmica da metodologia proposta. Essa metodologia
considera as variacdes da economia ao associar a outorga a um percentual do faturamento do
empreendimento, visto que esse procedimento pode gerar maiores ganhos em ciclos de elevado
crescimento. Esses ganhos aumentariam a arrecadagdo do poder concedente em razdo do

aumento da receita do empreendimento.

Da parte do concessionario, existe ainda a possibilidade de expandir sua remuneracédo ao obter
uma melhoria de eficiéncia com a consequente reducdo de custos. Desse modo, o
concessionario sera capaz de manter fixa a sua contribui¢do ao poder concedente, ja que essa
contribuicédo est4 calcada no faturamento do empreendimento e ndo no lucro. Assim, também
sera capaz de oferecer um incentivo a busca pela eficiéncia econdmica e operacional, que, em
ultima instancia, ird repercutir para a sociedade em beneficios de melhores servicos a menores

precos.
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6. DISCUSSOES

Os aeroportos publicos sdo infraestruturas importantes para o desenvolvimento de um pais. Eles
sdo componente da aviacgdo civil que permitem a integracdo nacional, fundamental em paises
continentais como o Brasil. Todavia, o Estado tem dificuldades em manter os aportes
financeiros necessarios para realizar investimentos em melhorias, ampliacdo e manutencao

desses aparelhos publicos, além de encontrar problemas de eficiéncia na gestéo.

Diante desse cenario e considerando as reformas de estado que ocorreram em Varios paises em
meados das décadas de 1980 e 1990, inseriu-se no Brasil a possibilidade de delegar os
aeroportos publicos a entes privados. Entretanto, a primeira concesséo publica federal do setor
sO foi ocorrer em 2011 e teve o objetivo de atrair investimentos e expertises do setor privado,
em um modelo misto de capital privado em ativos publicos. Essas decisdes foram
impulsionadas a principio para adequar a crescente demanda por esse modo de transporte,
observando-se a existéncia de um grande déficit de infraestrutura aeroportuaria no pais e
priorizando atender as demandas que se originariam dos eventos esportivos mundiais dos quais

0 Brasil seria sede em 2014 e 2016 (Copa Mundial Fifa e Jogos Olimpicos, respectivamente).

A tendéncia é que os aeroportos sejam negdcios autossustentados, com melhor qualidade dos
servigos ofertados aos usuarios, introducdo de novas tecnologias e exploracdo do potencial
comercial desses aparelhos, inserindo o conceito de aeroportos shoppings ou aeroportos como
centros comerciais, sem deixar de estar compativel com a tendéncia das empresas aéreas de
taxas e tarifas Low cost (de baixo custo) como tendéncia a democratizar e ampliar o alcance do
transporte aéreo em todas as camadas sociais. Em resumo, o potencial comercial dos aeroportos

vem atraindo os investimentos privados para um novo conceito de aeroportos.

Pode-se ver também que o Brasil € um dos paises com mais aeroportos do mundo. Todavia a
sua demanda é concentrada em um ndmero reduzido de aeroportos, o que demonstra um
potencial de descentralizacdo regional e implantacdo de novos hubs. E, apesar de a malha
aeroviaria apresentar um alto nimero de viagens, esse nimero total ainda € baixo se comparado
ao tamanho da populagéo. Isso indica que o Brasil tem um grande potencial de desenvolvimento

e crescimento do mercado aeroportuario a ser explorado.

Diante desse cenario, torna-se mister uma modelagem de concess@es aeroportudrias direcionada
a atingir os objetivos nacionais. A principio € necessario que o0s objetivos publicos primarios

sejam claros. A prestacédo de servigos adequados, conforme o § 1° do artigo 6, da Lei n® 8987
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de 1995, é aquele que satisfaz as condi¢des de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca,
atualidade, generalidade, cortesia na sua prestacdo e modicidade das tarifas. Considerando-se
também que empreendimentos aeroportuarios sdo investimentos com altas barreiras de entrada,
devido aos vultosos investimentos em ativos especificos e a necessidade de operadores
aeroportuérios com ampla experiéncia. Além dos riscos envolvidos em um ambiente com alto
nivel de assimetria de informacdes, esses empreendimentos demonstram especificidades no

processo de concessdo bem como no processo de gestdo e controle.

Nas primeiras concessfes aeroportuarias brasileiras, pode ser observado uma énfase na
arrecadacdo do governo, objetivo secundario, somada a agios elevados por parte dos licitantes.
Esses elementos alinhados a outros fatores do modelo de concessdo, bem como a crise
financeira e politica do pais, culminaram em pedidos de reajuste contratual e tém alimentado
um quadro de prejuizos sequenciais aos concessionarios e riscos de devolucdo de ativos (tal

qual est& ocorrendo com o aeroporto de Viracopos).

Todos esses fatos do setor aeroportuario, que se assemelham com o que ocorre em outras
concessdes no setor de transportes brasileiro, sé evidenciam as fragilidades de basear o valor
de outorga em projecdes de demanda presentes em estudos de viabilidade da concesséo, bem
como focar a determinacdo desse valor na arrecadacao da concessdo, objetivo que deveria ser

secundario no setor pablico.

O modelo de cobranca de outorgas utilizado no setor aeroportuério brasileiro utilizou o sistema
de subsidio cruzado, visto que ha uma consideravel concentracdo de movimentacao de pessoas
e mercadorias em poucos aeroportos. Nesse modelo, 0s aeroportos superavitarios, ou seja, 0s
mais movimentados, que também foram os primeiros a serem concedidos, pagam valores de
outorga fixa, variavel e, em alguns casos, mensais para um fundo setorial que servira para

investimentos em aeroportos deficitarios.

Considerando que os valores das obras realizadas e a serem realizadas, nos grandes aeroportos
concedidos, necessitam ser amortizados, 0 negocio necessita de ganho de escala para ser viavel.
Assim, o desenvolvimento dos aeroportos pressupde acompanhar o aumento de demanda e de
ganhos de eficiéncia para serem vidveis, a partir da introducgdo de niveis de concorréncia entre

eles.
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Esse modelo reforga a continuidade da concentracdo de demanda em poucos aeroportos, que
também reflete a distribuicdo espacial da populacdo, de maneira que o poder de barganha

permanece com 0s aeroportos com maior COI’]CGI’]II’&Q&O.

Os primeiros leil6es de concessao de aeroportos tiveram o objetivo de promover a concorréncia
entre os competidores pelo direito de explorar 0s aeroportos e também entre 0s concessionarios
apos a concessdo. Foram utilizadas regras complexas em uma mistura de leildo selado, leildo
ascendente e leildo discriminatorio. Para a primeira concesséo, leiloou-se apenas um aeroporto.
Depois realizou-se o leildo simultaneo de objetos heterogéneos do segundo e terceiro lotes, com
a restricdo de que cada proponente poderia ganhar somente o direito de explorar um aeroporto
por leildo, apesar de poder realizar oferta para todos os aeroportos do certame.

O procedimento foi elaborado de maneira que era vencedora a combinacdo de lances que
gerassem mais receita. J& no quarto lote de leildo, os licitantes ndo poderiam adjudicar mais que
um aeroporto na mesma regido geografica. Ou seja, passou-se de um regime de monopolio
publico para um sistema com algum grau de concorréncia entre aeroportos, 0s quais buscarao
atrair empresas aereas, voos, mercado regional, usuarios e concorréncia nas areas comerciais

dos aeroportos.

Enquanto a privatizacdo da Infraero ndo é definida e as participacGes dela nas concessoes (49%
nas concessdes dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos, Campinas, Confins e Galedo), véo
subsistir simultaneamente dois sistemas, o de monopdlio publico e o sistema de concessoes
aeroportudrias que possui algumas caracteristicas de monopdlio privado e, a0 mesmo tempo,

algum grau de concorréncia entre 0s aeroportos.

A partir do quinto lote de concessdes, cogita-se a concessdo de lotes mistos de aeroportos,
composto por aeroportos superavitarios (aeroportos ancoras) e aeroportos deficitarios, para que

seja realizada uma espécie de subsidio cruzado por lote.

A literatura de leilGes sobre concessbes tem varios estudos que objetivam estudar as melhores
praticas de leildes para maximizar a arrecadacao do leiloeiro, o qual nesses casos seria 0 poder
publico. Um dos objetivos dos leilGes € obter a eficiéncia alocativa, ou seja, alocar cada objeto
leiloado para 0 agente que mais o valoriza. Sabe-se que, em se tratando de leildo de objetos que
visam gerar lucros, o agente mais otimista em relacdo a capacidade de auferir lucros sobre esse
objeto é o0 que ganha o leildo. Todavia deve-se atentar para que ndo incorra na “maldi¢do do

vencedor”, que ¢ um tipo de sele¢do adversa, ou seja, aquela em que o vencedor realiza uma
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oferta muito acima daquilo que o bem leiloado vale ou pode produzir de retorno financeiro,
logo o concessionario sofre prejuizos em alguma medida. Uma das causas da selecdo adversa

do tipo maldicé@o do vencedor ¢ a assimetria de informacdes entre o outorgante e o outorgado.

Em se tratando de uma concessdo publica para contrabalancear as clausulas exorbitantes tipicas
dos contratos administrativos, € assegurada ao concessionario a manutengdo do equilibrio
econdmico-financeiro contratual que garante a taxa de retorno acordada no inicio da concess&o.
O equilibrio econémico-financeiro € um direito do concessionario, ao se materializar algum

risco de responsabilidade do poder concedente.

E consenso nas boas préticas de regulacdo alocar os riscos ao agente que teria mais facilidade
em lidar com ele, os chamados “donos naturais”. Apesar de ser comum na literatura de
concessdes 0 risco de demanda estar alocado para o governo (0 governo garantindo uma
demanda minima), nas concessdes aeroportudrias brasileiras o risco de demanda ficou alocado
para o concessionario. Como as projecdes de demanda dos estudos de concessdo ndo se
concretizaram, apresentando resultados muito abaixo do esperado, 0s concessionarios entraram
com pedido de reequilibrio econdmico-financeiro, mesmo esse risco estando alocado para eles

proprios.

E também consenso na literatura de regulacdo que, quando os riscos sdo mal alocados, os custos
recaem sobre 0s usuarios por meio de reajustes tarifarios, mas essa nao € melhor solucdo. Como
ja visto, as principais maneiras de realizar o reequilibrio contratual sdo por meio de
reescalonamento do pagamento da outorga, aumento do periodo de concessdo e reajuste

tarifario.

Os pedidos de reviséo e a judicializacdo dos contratos aumentam o0s custos de transacao para
todos os envolvidos no negdcio, gerando ineficiéncias, desgastes, risco moral, aumento dos

custos entre tantos outros prejuizos.

Visando minimizar tais problemas, foi proposto o Mecanismo de Estimativa de Outorga —
MEOQ. Mas, para propor um modelo de calculo do valor de outorga, torna-se indispensavel a
compreensdo desse instrumento e do critério de adjudicacdo de licitagdo: como surgiu, como
funciona, quais as regras. Para atingir esse objetivo especifico de responder a essas questdes,

foi realizada uma pesquisa bibliogréfica.
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Sabe-se que delegacOes estdo previstas na Constituicdo Federal, bem como a exigéncia da
licitacdo para realizacdo de permissdes e concessdes. Ja a previsao do critério de licitacdo maior
valor de outorga consta nas Leis n° 8.666/1993 e n° 8.987/1995.

A modalidade de licitacdo utilizada para concessao de aeroportos € o leildo, que ndo deixa de
ser um tipo de concorréncia. O leildo é muito utilizado quando ndo se tem um mercado
estabelecido e ndo se sabe o valor definitivo de um bem, o que é o caso das concessdes de
servicos e infraestrutura puablica. E vencedor do leildo quem ofertar maior valor pela outorga

de concesséo.

O critério maior valor de outorga, apesar de ser um instrumento amplamente utilizado no Brasil
e no mundo como critério de concessdo de infraestrutura publica, ainda ndo ha um termo
especifico para referir-se a ele. Sendo assim, cada setor utiliza um termo préprio para referir-se
a tal critério de pagamento. Além disso, o termo “outorga” ou “outorga onerosa” sdo utilizados
com diferentes significados em diferentes setores, e nem sempre a outorga de concessao é
realizada mediante pagamento da mesma. Esse fato indica a necessidade de consolidar um
termo para referir-se a esse critério de licitagdo, como forma de facilitar e consolidar as

pesquisas nessa aérea.

Outro fato identificado ao longo da pesquisa foi a falta de definicao do que é o valor de outorga.
Além de ser um critério de licitacdo ou um valor pago ao poder concedente pelo direito de
explorar um servico e infraestrutura publica, o valor de outorga seria também um instrumento
equivalente a um aluguel, a um tributo, ou a uma remuneracao pela utilizacéo da infraestrutura
previamente existente? Para onde 0s recursos provenientes do valor de outorga devem ser
destinados ou onde devem ser investidos? Existe algum tipo de projeto de concessdo que é ou

ndo indicado para ser executado com uso desse critério?

O fato é que ndo existem regras e normas com respostas a essas perguntas. Existe uma maneira
como geralmente é utilizada a definicdo de valor de outorga nas concessdes. Anteriormente a
2010, ano em que o Brasil aderiu as regras internacionais de contabilidade para concessoes, a
outorga poderia ser langada nos balangos contabeis como uma espécie de aluguel. Hoje alguns
setores tém o0s seus préprios manuais de contabilidade, como por exemplo, o Sistema da
Contabilidade Regulatéria Aplicavel ao Setor Portuario (SICRASP), Manual de Contabilidade
do Setor Elétrico etc. Quanto ao que se refere ao manual regulatério do setor aeroportuario,
ainda ndo existe um manual vigente no setor. A Anac, no final de 2016, langou edital de
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concorréncia para contratacdo de empresas de consultoria para suporte e assessoramento

técnico a elaboracdo de Manual de Contabilidade de Aeroportos.

Nas normas internacionais, existem duas possibilidades de langcamento do valor de outorga,
dependendo da classificacdo do contrato, se de execucédo ou direito. Nos contratos de execucéo,
a outorga é lancada como despesa, enquanto nos de direito € langada como custo. Mas ndo ha
regras para classificar o contrato. Se a outorga for fixa, langa-se a valor presente; e se for
variavel, lanca-se como despesa do periodo. Nenhuma informacéo a mais esta disponivel sobre

a contabilidade da outorga.

Pode ser observado na literatura que existe uma gama enorme de usos e possibilidades de
utilizacdo da outorga, de suas formas de pagamento, dos seus prazos, outorga fixa, variavel ou
a combinacdo das duas. Todavia foi identificada a auséncia de normas claras (no Brasil sdo
adotadas as normas internacionais de contabilidade para os contratos de concessdo de
infraestrutura) sobre a classificacdo contratual e o registro contabil desse ativo intangivel

imobilizado que é o pagamento de outorga.

Muitos autores alertam sobre o impacto da outorga na modicidade tarifaria. Algumas
jurisprudéncias concordam com a ideia de que a cobranca de valor de outorga em servigos
publicos, principalmente os essenciais, sé deve ser utilizada como critério caso esse valor se

reverta integralmente ao desenvolvimento do setor.

E uma pratica comum, mas ndo uma regra, definir o valor minimo de outorga como o valor
residual do Fluxo de Caixa descontado, o VPL do projeto. Por isso, o pre¢co acima desse valor

minimo ¢é tratado, algumas vezes, como prémio ou bodnus.

Esse prémio, bdnus ou &gio refere-se a quanto o licitante seria capaz de promover em termos
de eficiéncia no setor aeroportuério, passivel da cobranca de tarifas, e quanto poderia

desenvolver na parte comercial do setor, com receitas nao tarifarias.

O preg¢o minimo ¢ o que sobra do VPL do projeto. Todavia o “bonus” seria a capacidade de
desenvolver eficiéncia nesse mercado e produzir ganhos de receitas comerciais como, por
exemplo, capacidade de atrair mais empresas aéreas e novas linhas, estabelecer hubs, ou
eficiéncia na capacidade de exploracdo de receitas ndo aeroportuarias, estabelecendo novos

negocios.
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A outorga caracteriza um risco assumido pelo ofertante, visto que os leildes sdo utilizados
qguando nédo se sabe ao certo o valor do bem leiloado. Em um leildo, devido a assimetria de
informacdes, imagina-se que o licitante privado tenha mais informacdes sobre a capacidade de
exploracdo comercial e maior expertise em operacfes aeroportuarias do que o setor publico,
que teria outras informag0es sobre o aparelho leiloado que o setor privado néo teria. Isso poderia
se caracterizar como o problema do agente principal, em que a concessionaria € o agente e 0

governo € o principal, que ndo tem informacdes completas sobre o agente.

Ou seja, em um leildo, o licitante faz a sua oferta esperando ganhos futuros, com o otimismo
refletido nas ofertas mais altas. Todavia, se essa capacidade de gerar ganhos e receitas ndo for
capaz de zerar o VPL do empreendimento, a taxa de retorno nao sera a esperada e o contrato

estara em desequilibrio.

Assim, na concessdo, correr-se-a 0 risco de se concretizar a maldicdo do vencedor, caso 0
negocio leiloado seja considerado como de valor comum, e o valor vencedor do leildo seja
superior a capacidade de o0 negocio gerar receitas para pagamento dos compromissos

financeiros.

Desequilibrios contratuais sdo caso recente que esta ocorrendo nas concessdes de transportes,
em especial no setor aeroportuario, que é tema desta tese. Um dos fatos agravantes para 0s
desequilibrios contratuais sdo projetos superdimensionados alinhados a frustracdo de demanda
provocada pela crise financeira e politica do pais, vinculados a riscos mal alocados e ofertas

excessivamente agressivas de valor de outorga.

As projecdes de demanda, das concessdes aeroportuarias, partiram de um patamar alto de
demanda com um crescimento moderado. Em condi¢fes normais, ja seria dificil alcancar tais
patamares de demanda. Isso gerou impactos negativos nas tarifas aeroportuarias e nas receitas

comerciais que também se relacionam a demanda.

Nas concessdes de infraestrutura brasileira, houve grande participacdo das grandes empreiteiras
nacionais na composi¢cdo dos consorcios vencedores, 0 que permitia verticalizar os servicos.
No caso dos aeroportos, como o cenario formado foi de projecdes de demanda que partiram de
um alto patamar. Apesar das projecdes de demanda terem considerado um crescimento
moderado ao ano, a demanda ja estava superdimensionada a partir da sua base. Com isso, 0s
projetos de infraestrutura, obras e melhorias foram dimensionados para essa alta demanda, fato

que seria vantajoso para as empreiteiras que realizaram e realizariam a execucao dessas obras.
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Todavia, somada ao alto patamar das projecoes, houve uma queda da demanda devido a crise
financeira nacional. Entdo as receitas foram menores do que o esperado. Porém, muitas obras
desses grandes projetos ja haviam sido iniciadas, parte dos empréstimos tomados, € ja haviam
sido realizados lances de outorgas agressivos que estavam por vencer. Nesse cenério, devido a
crise politica, com a citacdo de muitas empreiteiras participantes dos consércios vencedores em
denuncias relacionadas a corrupgao investigada pela “Operag¢ao Lava Jato”, ndo foi possivel a
liberacdo dos empréstimos pelo BNDES como previsto, agravando a situacdo das

concessionarias que entraram com processos de pedidos de reequilibrio.

Algumas dessas concessionarias depositaram o valor da outorga em juizo, outras atrasaram o
pagamento e incorreram em multas. Algumas dessas concessionarias venderam a participacdo
das empreiteiras citadas na “Operacdo Lava Jato” como forma de viabilizar os financiamentos
e ndo atingir a imagem do consorcio e das operadoras aeroportuarias que possuem atuacao no

mercado internacional.

Nesse cenario, medidas provisorias e leis foram publicadas como medidas flexibilizadoras para
o pagamento das outorgas e possiveis devolugdes “amigdveis” das concessdes. A
concessionaria do aeroporto de Viracopos anunciou interesse em devolver a sua concessao e
estd desenvolvendo o processo de devolucdo ao mesmo tempo que a agéncia reguladora avalia
a possibilidade de caducidade para essa concessdo. Todos esses eventos culminaram com
aumentos de custos de transacdo que, em ultima instancia, recaem sobre o usuario final e

impactam a modicidade tarifaria.

Esses fatos demonstram nédo ser ideal dimensionar o valor minimo ou o valor vencedor de
outorga a partir das projecdes de demanda, visto que existem riscos e histéricos de elas ndo se
concretizarem como previsto, 0 que pode causar uma selecdo adversa, maldicdo do vencedor,
risco moral, comportamentos oportunistas entre outros problemas que afetardo a
sustentabilidade da concessdo, a qualidade do servigo prestado e o valor das tarifas. Pois,
guando os riscos sdo mal alocados, ao ocorrer a sua materializacdo, os custos recaem sobre 0

consumidor.

Visando resolver tais impasses é que foi proposto o Mecanismo de Estimativa de Outorga -
MEO nesta tese, como uma abordagem viével de construcdo de um mecanismo de mensuragdo
de valor de outorga com base na realidade econdmica nacional e nas especificidades de cada
ativo a ser concedido em concessdes de aeroportos brasileiros. Trata-se de um mecanismo de

abordagem que considera a dindmica da economia como fato, a modicidade tarifaria como
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principio, a diminuicéo do risco de ocorréncia de selecdo adversa, a possibilidade de ocorréncia
de maldicéo do vencedor e de incidéncias de pedidos de reequilibrios contratuais por frustracao
de demanda e por dificuldades de honrar as outorgas. Considera-se esses conceitos como

fundamentais ao processo de melhoria dos servigos aeroportuarios brasileiros.

Para validar o método MEO, foram utilizados na pesquisa os dados referentes a quatro
aeroportos licitados que apresentavam seus dados econémicos e financeiros disponiveis, sendo
eles os de Guarulhos — SP, Viracopos- SP, Brasilia — DF e Confins - MG. Sobre esses
empreendimentos, foi aplicado o MEO com o foco de demonstrar a simplicidade de operacao
desse mecanismo, sua efetividade de geracdo de resultados, consisténcia na produgdo dos
resultados e potencial de utilizagdo em um largo espectro de concessfes de infraestrutura
publica. Sob estas premissas, 0 MEO foi capaz de produzir resultados consistentes, com
importantes reversdes de resultados futuros para os concessionarios, tal como previsto nas

premissas basicas que o método define.

Em termos praticos, 0 método foi capaz de mostrar como os aeroportos atualmente deficitarios
poderiam ser superavitarios empreendimentos, capazes de honrar Sseus compromissos
financeiros e de viabilizar retornos suficientes para que ndo existam riscos de parte dos usuarios

ndo contarem com um servico de maxima qualidade para os parametros da concessao.

Nestas condicdes, a aplicacdo do MEO foi capaz de mostrar sua potencialidade ao produzir um
valor agregado (concedente e concessionario) de mais de 25 bilhGes de reais (descontados todos
0s compromissos econémico financeiros dos aeroportos). Este cenario poderia ainda ser
amplificado no caso de ocorrer uma maior demanda pelos servigos produzidos pelo aeroporto

em um cenario de crescimento econdmico nacional.

Em termos gerais, ainda ficaram bastante evidentes os impactos dos financiamentos das obras
de melhoria dos aeroportos nos balangos gerais de todos os empreendimentos. Como agravante,
existe o fato de que estas obras foram dimensionadas para demandas maiores que estavam
calcadas em projeces elevadas, que dificilmente serdo concretizadas em um futuro préximo.

Ou seja, projetos foram superdimensionados.

Neste cenério, fica ainda mais evidente a potencialidade de aplicacdo do meétodo MEO com
vistas a reduzir os impactos de oscila¢es de mercado ou econémicas na prestagdo dos servicos

aeroportudrios e na arrecadacao de recursos por parte do poder concedente.
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Em um arranjo de concessdes operado com essas premissas do método MEO, existe a clara
possibilidade de seguranca juridica, do ponto de vista da execucdo do contrato por parte do
poder concedente, associada a uma importante elevacdo da atratividade por parte dos
concessionarios, ja que a certeza de que ndo existirdo pagamentos de outorga excessivamente
elevados na comparagdo com o faturamento observado. Ha& ainda uma espécie de
compartilhamento de risco entre as partes (poder concedente e concessionario), baseado na
divisdo de resultados produzida pelo VO% sobre os faturamentos em diferentes circunstancias

econdmicas.
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7. CONSIDERACOES FINAIS
7.1. CONCLUSOES

O diagnostico da situacdo das concessdes aeroportuérias brasileiras demonstrou os problemas
dos empreendimentos concedidos com base no método FC descontado, construido a partir de
projecdes de demanda, receitas e despesas ao longo da janela do contrato de concessao. Neste
cenario 0s aeroportos concentraram um conjunto de prejuizos de importante ordem, com o caso
mais grave sendo o do aeroporto de Guarulhos, que tende a acumular mais de 24 bilhdes de
reais de prejuizo ao longo do periodo de concesséo, considerando-se o nivel de projecéo

definida pelo poder concedente.

Todos os aeroportos da amostra apresentam prejuizos com o formato do atual modelo de
concessdo vigente, incluindo os primeiros anos subsequentes a transferéncia de controle do
ativo e ainda sem considerar o pagamento dos custos financeiros de expansdo das obras de

infraestrutura fisica, que aumenta ainda mais o prejuizo.

Esse quadro de problemas econémicos financeiros estd produzindo desequilibrios contratuais
gerando necessidade de prorrogacdo de pagamentos, caréncias e renegociacdes para o
pagamento de outorga e de contratos de financiamentos, além dos problemas de devolugéo que
envolvem o aeroporto de Viracopos. Ndo é razoavel esperar que um conjunto de ativos
fundamentais ao desenvolvimento do Brasil seja majoritariamente deficitario por longos

periodos e que produza um péssimo relacionamento entre poder concedente e concessionario.

A aplicacdo do método MEO foi possivel com um minimo de trés anos de demonstrativos de
resultados dos empreendimentos, mesmo em um periodo de intensa crise econémica como 0
periodo entre 2014 e 2016. Na simulacéo aplicada, esse periodo produziu resultados financeiros
atrativos para parte dos concessionarios, com uma possibilidade de reversdo da expectativa de
prejuizos em lucro, ja nos primeiros anos das concessdes. Todos esses valores foram testados
com a aplicacdo do método de simulacdo Monte Carlo para a avaliacdo da qualidade dos
resultados produzidos, e com a producéo de um indicador chamado de probabilidade de sucesso
dos empreendimentos, em que essa possibilidade era calculada a cada experimento aleatorio,
para cada um dos aeroportos, em cada um dos anos do periodo de concessdo ou do periodo

utilizado para a calibragéo.

Quanto ao Mecanismo de Estimativa de Outorga — MEO, foi possivel demonstrar que as

imperfeicdes do processo de concessdo dos aeroportos brasileiros podem ser corrigidas com
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algum nivel de seguranca e flexibilidade, utilizando-se 0 MEO. Demonstrou-se que é possivel,
garantir a execucdo das obras fisicas de infraestrutura em processos de concessao de longo
prazo, e ainda equilibrar as relagdes de compromisso entre poder concedente e concessionario,
com a geragdo de ambiente de negdcios mais favoravel para todos os envolvidos nos sistemas
aeroportuérios. Como consequéncia, 0s servigos serdo prestados dentro das premissas de

qualidade e custos definidas como parametros para o desenvolvimento do MEO.

O método MEO foi testado para quatro dos principais aeroportos nacionais concedidos e
demonstrou de modo claro que existem alternativas a implementagdo de modelagem de calculo
de valor de outorga baseada em VVPL descontado. Essas alternativas podem produzir resultados
muito mais consistentes, com relacdo dinamica entre a situacdo econdmica do pais e o setor do
empreendimento, e ainda gerar valor para o poder concedente e para o concessionario, de modo
a impactar positivamente o setor aeroportuério ou outro setor qualquer em que esteja sendo

aplicado.

Cabe ainda ressaltar que esse método MEO tem potencial para a aplicacdo em diversas outras
areas que ndo exclusivamente o setor aeroportuario, ja que esse método de calculo tem como
base os fatores econdmicos e financeiros do empreendimento, os quais podem ser apurados dos

demonstrativos de resultados da maioria dos negdcios existentes.
7.2.  LIMITACOES DA PESQUISA

Como limitacdo inicial da pesquisa, foi identificada a auséncia de um termo especifico para o
uso do critério de licitagdo “maior ou melhor oferta pela outorga de concessdao”. O termo
“outorga” ¢ utilizado em varios segmentos e setores da economia brasileira com multiplos
significados. O mesmo fenémeno ocorre na literatura internacional, uma vez que ainda néo

existe um termo padrédo ou especifico para referir-se ao pagamento pela outorga de concessao.

Essa falta de padrdes e de regras sobre o pagamento de outorga torna mais dificil identificar
trabalhos sobre o tema. Além disso, os trabalhos que tratam de concessdes, quando muito, citam

0 pagamento de outorga como algo indefinido.

Quanto a pesquisa das outorgas no contexto das concessfes aeroportuérias brasileiras, a
limitacdo encontrada esta no fato de este instituto de delegacédo ter sido adotado no Brasil
recentemente, tendo ocorrido a sua primeira concessdo em 2011. Assim, os dados das
concessdes aeroportuarias sdo de apenas alguns anos. Além disso, os demonstrativos de

resultados referentes ao ano de 2017 ainda nao foram disponibilizados até o fechamento desta
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tese e alguns aeroportos ndo disponibilizaram seus dados para nenhum dos anos, mesmo

mediante as solicitacoes.

Além disso, a Infraero ndo disponibiliza, nem mediante solicitacfes, as informacdes financeiras
passadas desagregadas para cada aeroporto que foi concedido. Ela disponibiliza apenas de
forma agregada os dados para o conjunto de aeroportos que estdo e estavam sob sua gestéo

direta.

Os dados sobre os aeroportos concedidos foram disponibilizados de forma desagregada e séo
o0s dos estudos de viabilidade presentes nos materiais pré-concessdo de apenas dois anos antes.
E os quatro aeroportos concedidos em 2017 ainda ndo possuem registros passiveis de serem
analisados para aplicacdo do modelo. Desse modo, a falta de dados representou uma limitagéo

a pesquisa.
7.3. SUGESTOES E RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Recomenda-se para as futuras pesquisas a realizacdo de estudos sobre o impacto da cobranca
de outorga no valor das tarifas aeroportuarias e uma comparacgdo entre os valores das tarifas

antes e apc')s as concessoes.

Recomenda-se também o desenvolvimento de pesquisas sobre o valor de outorga e a
modicidade tarifaria, ndo somente quanto ao teor legal, mas também em relacdo aos dados de
composicao das tarifas. Visto que sdo importantes os estudos comparados sobre as concessoes
em diferentes modos de transportes e sua consequente cobranca do valor de outorga, com
mensuracdo dos seus impactos na qualidade dos servigos prestados e dos seus desempenhos

econdmicos e financeiros ao longo do periodo de concesséo.

Recomenda-se ainda o desenvolvimento de pesquisas que contenham como instrumento de
coleta de dados um roteiro de entrevista semiestruturado, visando detectar a percepcdo dos

agentes do setor no processo de concessdes hacionais de aeroportos.

Recomenda-se a realizacdo de estudos que investiguem a concorréncia e a participacdo de
empreiteiras nos consorcios de concessdes brasileiras e que analisem as regras que exigem uma

controladora brasileira para essas concessoes.

Indica-se a realizacdo de estudos sobre a analise do risco moral com reajustes contratuais, ou

seja, pesquisas com analise da matriz de risco nas concessdes aeroportuérias e dos riscos de
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pedidos de reequilibrio contratual para os diferentes cenarios econdémicos ocorridos ao longo

as concessoes.

Indica-se ainda a realizacdo da andlise da eficiéncia do modelo regulatorio utilizado, sob a otica
da economia dos custos de transacdo, bem como o estudo da monetizacdo de tempo e de
recursos gastos ao longo de uma concessdo mal dimensionada que exige constantes reajustes

extraordinarios.

Recomenda-se também a anélise das concessfes aeroportudrias sob o ponto de vista da teoria
dos jogos, bem como a avaliagdo dos os impactos do modelo de concesséo utilizado atualmente
para a definicdo do valor de outorga, bem como 0s seus impactos nos precos dos servigos

prestados.
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ANEXO A - RECEITA BRUTA DAS CONCESSIONARIAS (EM MILHOES DE

REAIS)

ANO RECEITA BRUTA DAS CONCESSIONARIAS (EM MILHARES DE REAIS)

GUARULHOS CAMPINAS BRASILIA

2012 R$ 1.091.159,00 R$ 390.848,00 R$ 226.234,00
2013 R$ 1.180.534,00 R$ 441.880,00 R$ 249.421,00
2014 R$ 1.291.744,00 R$ 508.201,00 R$ 284.818,00
2015 R$ 1.410.709,00 R$ 576.334,00 R$ 320.260,00
2016 R$ 1.515.406,00 R$ 640.306,00 R$ 346.064,00
2017 R$ 1.582.347,00 R$ 715.478,00 R$ 363.205,00
2018 R$ 1.672.683,00 R$ 785.914,00 R$ 380.369,00
2019 R$ 1.726.515,00 R$ 872.582,00 R$ 403.593,00
2020 R$ 1.775.613,00 R$ 955.567,00 R$ 422.751,00
2021 R$ 1.801.210,00 R$ 1.046.826,00 R$ 448.815,00
2022 R$ 1.823.206,00 R$ 1.150.578,00 R$ 469.763,00
2023 R$ 1.832.829,00 R$ 1.279.274,00 R$ 491.311,00
2024 R$ 1.842.526,00 R$ 1.402.429,00 R$ 513.264,00
2025 R$ 1.852.336,00 R$ 1.522.166,00 R$ 535.673,00
2026 R$ 1.860.632,00 R$ 1.644.162,00 R$ 558.520,00
2027 R$ 1.876.323,00 R$ 1.793.538,00 R$ 593.953,00
2028 R$ 1.883.249,00 R$ 1.914.520,00 R$ 611.915,00
2029 R$ 1.889.742,00 R$ 2.031.448,00 R$ 626.576,00
2030 R$ 1.895.101,00 R$ 2.131.401,00 R$ 639.343,00
2031 R$ 1.899.798,00 R$ 2.207.611,00 R$ 648.900,00
2032 R$ 1.902.381,00 R$ 2.276.804,00 R$ 656.884,00
2033 - R$ 2.338.977,00 R$ 663.783,00
2034 - R$ 2.392.933,00 R$ 669.505,00
2035 - R$ 2.443.724,00 R$ 674.071,00
2036 - R$ 2.495.686,00 R$ 678.057,00
2037 - R$ 2.546.148,00 R$ 681.453,00
2038 - R$ 2.588.673,00

2039 - R$ 2.627.586,00 =

2040 - R$ 2.660.095,00

2041 - R$ 2.694.938,00 =

2042 - R$ 2.697.659,00
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