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RESUMO

Vivemos uma fase onde o governo vem contingenciando diversos investimentos publicos,
justamente em um momento onde o investimento em infraestrutura ¢ crucial para o
crescimento econdmico do pais. Dada a necessidade, frente a instabilidade econdmica vivida
nos ultimos anos, os governos comegaram a incentivar programas de Concessdo e de Parceria
Publico-Privada. O objetivo deste trabalho ¢ discutir sobre a concessdo do Aeroporto de
Confins e, especialmente, discutir como a concessdo pode ou ndo viabilizar a execucdo de
empreendimentos de grande porte, como a expansdo do Aeroporto Internacional de Confins
situado a 30 km do centro de Belo Horizonte, e como as proje¢des apos o periodo inicial de
concessao podem influenciar em tomadas de decisdes futuras em casos de diferengas
significativas das projecoes de edital x atual cenario econémico.

Palavras-chave: Concessdo. Aeroporto Internacional de Confins. Parceria Publico-Privada.
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1. INTRODUCAO

A infraestrutura de transportes se caracteriza como importante condutora do
crescimento ¢ do desenvolvimento econdmico e social. No caso brasileiro, os setores
rodoviario, ferroviario, portuario e aéreo ainda tém contribuido para reduzir a competitividade
dos produtos e servicos, principalmente no ambito internacional, devido a grandes
competicdes por fatias de mercados em alguns setores, como o agricola ¢ o de mineragdo,
onde o custo do frete reflete fortemente no valor final dos produtos exportados (IPEA, 2014).

Nao resta duvida de que a oferta eficiente de servigos publicos de infraestrutura ¢ um
dos aspectos mais importantes das politicas de desenvolvimento econdmico e social. A
prestacdo eficaz de tais servigos condiciona significativamente a produtividade e a
competitividade do sistema econdmico, ao mesmo tempo que melhora o bem-estar social.
Portanto, uma adequada disponibilidade de infraestrutura e de seus servicos correlatos €
condicdo indispensavel para que o pais possa desenvolver vantagens competitivas, alcangando
maior grau de especializagdo produtiva. Os investimentos em infraestrutura elevam a
competitividade sist€émica da economia, melhorando as condigdes de transportes, de
comunicagdo ¢ de fornecimento de energia. Além disso, tais investimentos promovem efeitos
multiplicadores e dinamizadores nos demais setores, induzindo outros investimentos (IPEA,
2014).

Com as melhorias alcancadas, principalmente em relacdo ao aumento do nimero de
passageiros, passou a ser de interesse do operador aeroportudrio, buscar no setor aéreo,
referencias de um adequado padrdo de nivel de servico a ser oferecido ao usuario. Uma vez

que clientes satisfeitos tendem a usar mais vezes o servico (ANAC, 2017)

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O transporte aéreo ¢ fundamental para um pais com as dimensdes do Brasil,
possibilitando o deslocamento de pessoas ¢ o transporte de cargas de diversos setores
econdmicos. Esse modal de transporte ¢ um elemento de integracao do territério nacional e se

constitui em um setor estratégico para o desenvolvimento do pais (IPEA, 2014).



12

Até o ano de 2010, a INFRAERO era a administradora de todos os principais
aeroportos, sendo esses responsaveis por 97% do movimento de passageiros transportados no
Brasil (INFRAERO, 2013). Neste mesmo ano, varios aeroportos ja se encontravam com
problemas estruturais, gargalos e principalmente com saturagdo em suas capacidades de
atendimento. Assim, varios setores sdo atingidos, como as proprias operadoras da aviagdo
civil que acabavam tendo custos extras com atrasos, além de servigos e industria que sao
dependentes do transporte de passageiros e cargas através do modal aéreo.

Como caso, pode-se citar o Aeroporto Internacional de Confins, onde, conforme
dados do Anuario do Transporte Aéreo de 2008 (ANAC, 2008) e BH Aiport (BH Aiport,
2016), no periodo de 2006 a 2016, o numero de passageiros que passaram pelo Aeroporto
Internacional de Confins passou de 3.727.501 para 9.638.798, um aumento de 258,58%.
Sendo que entre os anos de 2011 e 2013, o aeroporto operou na faixa entre 95% a 104% de
sua capacidade tornando-o um dos principais aeroportos saturados por questdo de o nimero
de passageiros exceder o limite estipulado pelo aeroporto.

Por este motivo, uma das alternativas para reverter a situacdo foi através de sua
concessdo, que ocorreu em 2014, sendo assim vidvel a adequagdo do aeroporto a sua real
demanda além da sua modernizagdo e ampliagdo e, apos 2 anos, ja possui capacidade de
atendimento para 22 milhdes de passageiros por ano (BH Aiport, 2016). Porém faz-se

necessario identificar se essa viabilidade serd dada conforme acordo no edital de concessao.

1.2 JUSTIFICATIVA

Nos tultimos 10 anos, foi frequente a quantidade de informagdes sobre o
desenvolvimento de grandes projetos que acabaram se tornando inacabados, principalmente
durante o periodo da Copa do Mundo no Brasil em 2014 e nas Olimpiadas do Rio em 2016.
Grande parte dos projetos acabaram ndo sendo executados devido a escassez de recursos € a
ineficiéncia do Estado em gerenciar o planejamento, custos das diversas obras e ndo menos
importante os impactos de interesses politicos que afetam significativamente projecdes do
pais. (IPEA, 2017)

Contudo, nesse mesmo periodo, o Governo Federal, tradicionalmente responsavel
pela gestdo de rodovias, aeroportos, ferrovias e outros empreendimentos de infraestrutura, se

via incapaz de realizar grandes investimentos no setor, em funcdo de restrigdes fiscais e
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orgamentarias. De acordo com dados do Banco Central (2017), o resultado primario, que é a
diferenga entre a soma das receitas ¢ as despesas do Governo Federal, em 2006 era
superavitario, na faixa de +3,20% do PIB, passando para um déficit de -2,47% do PIB (R$
155,8 bilhdes) em 2016. Entre os principais atingidos pela contengcdo de investimentos,
aponta-se a modernizagdo e ampliagdo aeroportuaria.

Desta maneira, o desenvolvimento de projetos de Parceria Publico-Privada (PPP) e
Concessao tornaram uma estratégia importante para que os governos consigam disponibilizar
infraestrutura adequada para a populagdo de forma mais imediata, tendo as empresas
vencedoras menor burocracia com aquisi¢des, mais flexibilidade, independéncia de limitagdes
do setor publico em relacdo a licitagdes de preparo, planejamento e execucdo de projetos,
além de, principalmente, menores riscos com a indisponibilidade de recursos, como vem

ocorrendo com frequéncia no setor publico.

1.3 ESCOPO DO TRABALHO

Neste trabalho final de conclusdo de curso, foram avaliadas o retorno da
concessionaria frente as projecdes elaboradas no edital da concessdo do Aeroporto
Internacional de Confins, comparando o inicio do periodo da concessdo sob responsabilidade
do consorcio BH Airport com o projetado além das projecdes elaboradas pelo Ministério dos
Transporte, Portos e Aviacdo Civil. Foram analisados os indicadores de numero de
passageiros, carga transportada e investimentos diagnosticados no edital da ANAC, suas
aplicagdes entre maio de 2014 ¢ dezembro de 2018 e as projegdes de 2019 a 2043 a fim de
avaliar como sera o retorno para a Concessao e para o Estado.

No caso das projecdes, foram adotadas indices de crescimento informados pelo
Banco Central do Brasil e distribuidas de forma linear para se ter melhor conformidade
conforme observado nos valores de 2017 do Ministério dos Transportes, Portos e Aviagdo

Civil.

1.4  ELABORACAO DOS OBJETIVOS

Foi desenvolvido um modelo de precificagdo na concessdo do Aeroporto
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Internacional de Confins, onde serdo analisados os valores pagos pela iniciativa privada pela
concessao do aeroporto a fim de identificar o potencial retorno de capital sobre o investimento
a empresa vencedora da licitagdo que, no caso deste trabalho, sera o payback dos
investimentos.

Para isto, serdo analisados diversos fatores, principalmente os aspectos entre
demandas projetadas e demandas realizadas, projecdes de 2019 a 2043 comparado também
com as demandas projetadas e o resultado do investimento de acordo com as necessidades de
obras.

Além disto, sera discutido como as Concessodes sdo alternativas importantes para o
Estado, uma vez que diversos projetos relativos a infraestrutura no Brasil, ndo sao realizados
por auséncia de recursos publicos e/ou por conta da grande burocracia que assola todas as
esferas dos servigos publicos. Entretanto, faz-se necessario observar alternativas para cenarios
que se destoam significativamente dos cendrios inicialmente projetados, a fim de tornar viavel
grandes projetos tanto para o gestor publico que inicialmente era o responsavel, quanto para a

empresa vencedora da licitag@o.

1.5 DEFINICAO DA METODOLOGIA

Este trabalho trata-se de um estudo de caso que foi desenvolvido a partir de
pesquisas bibliograficas de trabalhos que abordam o tema, pesquisa exploratoria ¢ descritiva
os quais serviram de base para o referencial tedrico, documental ¢ analise com uso de
estatistica e de varias técnicas de andlise de dados economicos. Com abordagem quantitativa e
qualitativa.

Para alimentar o trabalho de conclusdo de curso, foram necessarios pesquisar
informagdes diretamente de sitios da internet ¢ meios eletronicos como os das agéncias
reguladoras, administradoras dos aeroportos brasileiros, como a ANAC, INFRAERO, CCR,
BH-Airport, Banco Central do Brasil e Ministério dos Transportes, Portos e Aviacao Civil. Os
dados foram necessarios para que os calculos de proje¢des fossem condizentes com os valores
observados em pesquisas observados nas fontes citadas. Para consulta de dados historicos dos
diversos tipos entre outras informagdes necessarias para que sejam iniciadas futuras
alimenta¢des dos modelos matematico-econdmicos que serdo abordados no Capitulo 2, 3 e 4;

além da formulag@o final dos célculos junto as discussdes encontradas no DRE e o Fluxo de
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Caixa presentes no capitulo 5 que possuem como resultado final o calculo do Payback final da

concessdo, dado que todas informagdes se concretizem.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho, esta dividido em cinco capitulos.

O Capitulo 1 tem como objetivo introduzir o tema, consideracdes iniciais, bem como
justificativa da escolha do tema, escopo do trabalho, objetivo e a metodologia aplicada.

Os capitulos 2, 3, 4 e 5 serdo um levantamento de todos itens pertinentes ao tema por
uma visdo macro. Nos capitulos 2 e 3 capitulos, serdo abordadas questdes relevantes sobre
definicoes e aplicacdes de parcerias publico-privadas, importancia da infraestrutura
aeroportudria para o Brasil, enquanto os capitulos 4 e 5 s3o uma didatica dos modelos
matematico-econdmicos que serdo aplicados mais a frente, finalizando com dados referentes a

receitas tarifarias do aeroporto de Confins.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Com o atual cenario de baixa capacidade de financiamento publico diante do baixo
crescimento econdmico e das quedas de arrecadagdo tributaria, a concessdo de servigcos
publicos vem sendo uma alternativa ao governo frente a necessidade de reduzir investimentos
com recursos orcamentarios e, ao mesmo tempo, a necessidade de equipar e modernizar a
infraestrutura nacional a fim de melhorar cada vez mais o atendimento a populacdo e
aumentar a captacdo de investimentos externos conforme for o alvo da parceria (RADAR

PPP, 2015).

2.1.1 Conceito e Contexto Historico

A expressdo “Parcerias Publico-Privadas” ¢ uma forma de cooperagdo entre os
setores publico e privado, cuja justificativa ¢ dada em relacdo a necessidade da elaboragdo e
execucdo de obras de interesse publico, mas que muitas vezes se tornam inviaveis devido a
investimentos de grande magnitude que o Estado venha a ter dificuldades de custear, gerir e
manter.

Parceria publico-privada ¢ a relagdo entre organismos privados e a institui¢do
publica, onde ambas partes possuem liberdade constitucional de acdo, mas possuem acordo na
realizacdo de objetivos comuns as partes. Para isto, faz-se necessario o estabelecimento de
requisitos com objetivos claros e de decisdes em comum acordo entre todos parceiros
(BROOKE, 1989).

Os primeiros registros de ocorréncia de PPP se deram em 318 aC na cidade grega de
Eretria, quando um cidaddo rico assinou um contrato para drenar um lago de seu territorio
para criar mais terras utilizaveis para a agricultura. Em troca, ele recebeu o direito de utilizar

as terras por 10 anos e isengdo sobre os materiais importados para o projeto. Na ocasido, o
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contrato previa um cronograma € possuia rescisdo sujeita a sangdes extremas. O contrato foi
esculpido em marmore e colocado em exibicdo publica (BRESSON, 2016).

De forma geral, parcerias ptblico-privadas surgiram como solu¢do em investimentos
na area de infraestrutura, especialmente em projetos de elevado interesse publico ¢ com alta
complexidade.

Bonomi e Malvessi (2004, p.88) definem PPP como:

(...) a execucdo de obras, servicos e atividades de interesse publico, derivadas de
projetos de inspiracdo publica ou privada, cuja responsabilidade pelo investimento e
pela exploragdo incumbem, no todo ou em parte, ao ente privado e a viabilidade
econdmico financeira do empreendimento depende de um fluxo de receitas total ou
parcialmente proveniente do setor publico, cujos pagamentos serdo feitos
exclusivamente em fun¢@o dos indicadores acordados e contratados entre as partes.
(BONOMI E MALVESSI, 2004)

No mesmo espectro, as PPP sdo caracterizadas pela Comissao Europeia, através do

Livro Verde de 2004, como:

De um modo geral, as PPP caracterizam-se pelos seguintes elementos:

* A duragao relativamente longa da relagdo, que implica a cooperagdo entre o
parceiro do sector publico e o parceiro do sector privado sobre diferentes aspectos de
um projeto a realizar.

* O modo de financiamento do projeto, assegurado em parte pelo sector privado, por
vezes através de complexas montagens juridico-financeiras envolvendo os diversos
intervenientes. Aos financiamentos privados podem, todavia, acrescentar-se
financiamentos publicos, por vezes de montantes assaz significativos.

* O papel importante do agente econdmico, que participa em diferentes fases do
projeto (concepgdo, realizagdo, aplicacdo, financiamento). O parceiro do sector
publico concentra-se essencialmente na defini¢do dos objetivos a atingir em termos
de interesse publico, de qualidade dos servigos propostos, de politica dos precos, e
assegura o controlo do cumprimento destes objetivos.

* A distribuigdo dos riscos entre o parceiro do sector ptblico e o parceiro do sector
privado, para o qual sdo transferidos os riscos habitualmente suportados pelo sector
publico. Contudo, as PPP ndo implicam necessariamente que o parceiro do sector
privado assuma todos os riscos, ou a parte mais importante dos riscos decorrentes da
operacdo. A distribuic@o precisa dos riscos efetuar-se-a caso a

caso, em fungdo das capacidades respectivas das partes em causa para os avaliar,
controlar e gerir. (LIVRO VERDE, 2004)

O conceito de PPP apresenta duas caracteristicas essenciais:

1) estar direcionada ao fornecimento de servigos publicos;

ii) proporcionar beneficios ao Estado em complementag@o aos resultados financeiros



(SOARES e CAMPOS NETO, 2004).

2.1.2 Modelos de PPP

Os modelos de PPP variam de acordo com seu grau de riscos e responsabilidades

entre os agentes envolvidos do setor publico e privado. A descri¢do pode ser observada a

seguir de acordo com a Comissdao Econdmica das Na¢des Unidas.

Tabela 1 - Modelos de Parcerias Publico-Privadas
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Modelo

Descricao

Buy-Build-Operate (BBO)

Quando existe a transferéncia de um bem para uma entidade privada ou semiprivada a
partir de um contrato, para que os ativos sejam atualizados e operados por um periodo
especifico. O controle publico ¢ exercido a partir do contrato do tempo de transferéncia.

Build-Own-Operate (BOO)

A entidade privada financia, constroi, detém e opera uma instalagdo ou servigo por tempo
indeterminado, ndo existindo a transferéncia ao final. As restrigdes publicas sdo
estabelecidas em contrato a partir de uma autoridade regulatoria no decorrer da avenca.

Build-Own-Operate- Transfer
(BOOT)

A entidade privada recebe uma franquia para financiar, projetar, construir e operar (sendo
possivel cobrar taxas de usudrios) por um prazo pré-determinado. Apds o prazo a
propriedade ¢ transferida ao setor ptblico.

Build-Operate-Transfer
(BOT)

O modelo cobre 0 modelo BOOT com a diferenga na vigéncia contratual, que possui
concessdo de longa duragdo. Apds a concessdo, a propriedade é devolvida ao setor
publico.

Build-Own-Lease- Transfer
(BOLT)

A entidade privada recebe uma propriedade para financiar, projetar, construir e explorar
(e cobrar taxas de usuario) pelo periodo de locagdo, em contrapartida, existe o pagamento
de uma renda por periodo e a transferéncia da propriedade ao final do periodo de
exploracdo.

Design-Build-Finance-
Operate (DBFO)

O setor privado projeta, financia e constroi uma nova instalagao sob uma locagao de
longo prazo, e opera a instalagdo durante o prazo do contrato de arrendamento. O parceiro
privado transfere a nova instalagdo para o setor publico no final do prazo da locagéo.

Finance Only

Uma entidade privada, geralmente uma empresa de servigos financeiros, patrocina um
projeto diretamente ou por meio de mecanismos, como uma divida de longo prazo ou
emissdo de titulos obrigacionais.

Operation & Maintenance
Contract (O & M)

Um agente privado, sob contrato, opera um ativo de propriedade publica por prazo
determinado. A propriedade do bem permanece com a entidade publica. Este termo néo ¢
considerado espécie de PPP e sim contrato de servico.

Design-Build (DB)

O setor privado projeta e constroi infraestrutura para atender especificagdes de
desempenho do setor publico. Existe a entrega de uma obra com um custo fixo e em
condi¢des de pleno funcionamento, assumindo o risco de excesso de custos. Este caso se
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assemelha mais a um contrato de obra publica.

Operation License Um operador privado recebe uma licenga ou direitos para operar um servigo publico,
geralmente por um termo especificado. Isso geralmente ¢ usado em projetos de
Tecnologia da Informacao (TI).

Concessdo Representa um modelo contratual de cooperagdo publico-privada, caracterizada pela
auséncia de qualquer solidariedade financeira por parte da entidade concedente, ou seja, o
agente privado, assume o risco integral da exploragéo, realizando sozinho os
investimentos previstos e compondo sua remuneragao apenas pela tarifagdo dos utentes.

Fonte: Comissdo Econdmica das Nag¢des Unidas (2008)

2.1.3 PPP no Brasil

Desde o periodo do Governo de Getalio Vargas na década de 1930, foram criadas
diversas empresas publicas e sociedades de economia mista, com o interesse de atender aos
interesses publicos, bem como manter o controle sobre atividades distintas como o
extrativismo de matérias primas.

A partir da década de 1980, Parcerias Publico-Privadas passaram ter mais atencdo do
governo durante a realizagdo de Reforma do Estado no Brasil. Porém foi durante a década de
1990, especialmente no periodo do governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso
(1994-2002) que culminaram com a desestatizacdo de grandes empresas e a concessdo de
outras mais, estimulando assim o setor privado.

Por fim, durante o periodo do governo do presidente Lula que realmente o termo de
PPP ganhou for¢a com a elaboragdo da Lei Federal 11.079 de 2004 e a concessdo de diversas

rodovias e aeroportos em seu governo € nos governos seguintes.

2.1.3.1 Histoérico de Empresas Estatais Brasileiras

O primeiro caso de empresa publica no Brasil foi datado em 1808, com a criagdo do
Banco do Brasil, em uma associagdo de capitais publicos e privados. Mas somente na década
de 1930 que se transformou em um marco fundamental para mudangas na economia
brasileira.

Ruckert (1980) justifica as transformacdes da década de 1930 como uma necessidade
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de protecao do Estado aos impactos externos, principalmente gerados apds a crise economica
internacional de 1929. Além deste fato, segundo Ruckert (1980), o estado ampliou seu campo
de atuagdo favorecendo o processo de industrializagdo nascente e estd crescente
industrializa¢do exigiu sua maior intervengdo na area produtiva.

No final da década de 1930 e durante a década de 1940, foram criadas as principais
estatais, como a Companhia Siderurgica Nacional, em 1941, Companhia Vale do Rio Doce,
em 1942, a Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco, em 1945, e a Fabrica Nacional de
Motores, em 1946.

Nas duas décadas seguintes, sdo observadas as principais empresas publicas, entre as
quais, sobressaem a Petrobras, em 1953, e a Eletrobras, em 1961.

Segundo Ruckert (1980), ambos monopolios foram justificados principalmente pela
seguran¢a nacional, devido a possibilidade de insuficiéncia de recursos por parte do setor
privado, além de assegurar o fornecimento do produto, tendo em vista uma demanda potencial
para ambos casos.

Até a segunda metade da década de 1950, muitos dos insumos basicos produzidos
pelo setor estatal eram fornecidos com pregos baixos para atrair capital privado. Com isso,
foram observados os déficits orcamentdrios que culminaram em inflagdes corretivas, devido a
liberagdo do Estado em relagdo as tarifas praticadas pelas estatais (RUCKERT, 1980), como

pode ser observado no fragmento abaixo.

A expansdo verificada na segunda metade da década de 50 desembocou na formagao
de capacidade ociosa ndo desejada e em recrudescimento inflacionario no inicio dos
anos 60. Como um dos fatores realimentadores da inflagdo era o cronico déficit
or¢camentario, e para esse estavam contribuindo os déficits das empresas estatais,
foram liberadas suas tarifas apos 1964 (provocando a chamada inflagdo corretiva).
Com as tarifas mais realistas, algumas empresas estatais comegaram a obter lucro,
atuando como empresas dentro dos moldes capitalistas. O que se verificou foi uma
transformagdo nas empresas estatais que passaram a obter lucros e gerar seus
proprios recursos. A exigéncia a uma maior lucratividade fez-se necessaria, visto
que as empresas estatais ndo poderiam se manter com as tarifas anteriores, uma vez
que dependiam, em grande medida, de recursos oriundos do Estado (transferéncias
extra orcamentarias, subsidios, os quais realimentavam a inflagdo, pois implicavam
emisso de moeda). (...) Apesar de as grandes empresas estatais adotarem uma
politica tarifaria real para aumentarem seus recursos proprios e se autofinanciarem,
ressalte-se que essa liberagdo ndo se deu homogeneamente, pois alguns setores
permaneceram com seus pregos baixos. Um exemplo desse fato é a siderurgia que,
devido a sua posi¢do de estar articulada com as empresas produtoras de bens
duraveis, para favorecer esse setor, se manteve numa politica de conten¢do de
precos. A fixacdo de precos num patamar muito baixo forgou as empresas estatais do
setor siderargico a operarem com elevados niveis de endividamento. (RUCKERT,
1980, pag. 80-81)
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Em 1967, houve uma reestruturagdo da administragdo publica através do Decreto-Lei

n® 200/1967, onde ocorreu uma descentralizagdo dos sectores no ambito da Administra¢do

Direta.

A respeito do Decreto-Lei n° 200/1967, podemos citar o seguinte texto de Martins:

Um dos compromissos basicos do regime implantado em 1964 era o melhoramento
da maquinaria da administragdo publica. O Decreto-Lei n° 200, marco inicial deste
movimento, estabeleceu uma radical reestruturagdo na administracdo publica
federal, baseada em principios como planejamento, organicidade, centralizagdo
decisoria e normativa; e desconcentracdo (descentralizacdo funcional, no texto
legal), notadamente por intermédio da administragdo indireta, quer para atuar em
setores produtivos da economia, quer para o cumprimento, com mais flexibilidade,
de fungdes tipicas de Estado. (MARTINS, 1997, p. 57)

O resultado da reforma de 1967 pode ser facilmente compreendido através de Pereira

(1998):

Com efeito, percebe-se que a chamada Reforma Administrativa de 1967 procurou
adotar vigorosa politica de descentralizagdo, com a supressdo de controles
meramente formais. O resultado, contudo, ndo foi o esperado, mas uma proliferagdo
de empresas publicas e entidades autarquicas de servigos publicos, com o
agigantamento da burocracia. Doze anos apds, foi criado o Ministério Extraordinario
da Desburocratizag@o, sob a responsabilidade do ministro Hélio Beltrdo, que, apesar
de seus esforgos, ndo alcangou os resultados almejados. (PEREIRA, 1998, p. 55)

Como consequéncia desta proliferagdo de empresas publicas, houve o aumento das

despesas publicas.

2.1.3.2 Legislacdo

Acontece, porém, que as despesas publicas passaram a niveis elevados e, assim,
ap6s os anos 70, as crises fiscais do Estado do bem-estar fizeram ressurgir o
pensamento liberal. Passou-se ao entendimento oposto — de que o Estado intervinha
demais, sendo necessaria uma nova regulagdo do mercado sem o Estado.
(PEREIRA, 1998, p. 28)

O primeiro sinal de privatizagdo ocorreu durante o governo de Sarney, na década de

1980, quando foram privatizadas 18 estatais avaliadas em US$533 milhdes (PINTO, 2009).

Sundfeld (2007) também confirma que a privatizagdo de empresas estatais durante a

década de 1980 foi um marco inicial. Com isto vieram a flexibilizacdo de servigos publicos e

a diminuicdo de monopolios estatais. Por essa época, deu-se a promulgagdo de uma série de
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leis disciplinando diversas formas de cooperagdo entre os setores publico e privado, fato a que
se deu a alcunha de “ciclo das parcerias”.

Ainda de acordo com Sundfeld (2007) as concessdes passaram a ser efetivas, apos a
celebracdo de contratos que foram viabilizados a partir de 1995 com a Lei de Concessdo (Lei
Federal n°® 8.987, de 1995), onde foi criado um regime geral de aplicagdo nacional, isto ¢, a
Unido, aos estados e aos municipios. Desta maneira, a Lei de Concessao da época foi util para
tornar mais atrativa a relacdo do setor privado com o poder publico, além de trazer seguranga
para ambos interessados. Vale ressaltar que, segundo Sundfeld (2007), o objeto dos contratos,
perante a Lei de Concessao, ¢ “a delegacdo, pelo Estado ao concessiondrio, da implantagdo ou
gestdo de empreendimento publico, ficando os investimentos a cargo do concessionario, para
serem recuperados com a posterior exploracdo, em geral por tarifas pagas pelos usudrios
finais”.

Quase uma década apds a Lei de Concessdo, que dispde sobre a concessdo comum,
surgiu mais uma, que chamada Lei de Parceria Publico-Privada — PPP, através da Lei Federal
11.079, de 2004, sancionada em 30 de dezembro de 2004 pelo entdo presidente da republica a
época, ela veio como um importante instrumento de regulacdo e facilitagdo do investimento
privado em empreendimentos de interesse publico, principalmente os de infraestrutura.

A Lei 11.079/2004 foi considerada uma evolugdo da entdo lei das concessoes, pois
regulamentou como deveria ser a participacdo publica nos projetos concedidos. De acordo
com o Art. 3° da Lei Federal 11.079/2004, o contrato de concessdo em PPPs pode ser

estruturado de duas formas:

1) C
oncessdao Patrocinada: quando as receitas da SPE forem originadas de tarifas
cobradas aos usuarios adicionados a contraprestacdo pecuniaria do ente
publico.

2) C
oncessdo Administrativa: quando n2o ha maneira de se cobrar tarifas dos
usuarios, sendo a unica fonte de receita a contraprestacdo pecunidria do 6rgdo

publico.

Segundo informado no Art. 2° da Lei Federal 11.079/2004, os projetos elegiveis a
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modalidade de PPP serdo aqueles que possuirem valor contratual de no minimo R$ 20
milhdes e que sejam vidveis em um periodo de concessdo de no minimo 5 anos € no maximo
35 anos, existindo compatibilidade entre o prazo do contrato e o periodo de amortizagdo do
investimento.

De acordo com o Art. 6° da Lei Federal 11.079/2004, fica garantida uma
remuneragdo varidvel por desempenho, tendo para cada empreendimento a estipulagdo dos
critérios e formulas de calculo dos indicadores.

Conforme o Art. 16° da Lei Federal 11.079/2004, a Unido prevé que seus fundos
especiais estejam autorizados a participar, no valor limite global de até R$6 bilhdes em Fundo
Garantidor de Parcerias Publico-Privadas, para o pagamento das prestacdes pecunidrias do

ente publico em todas as instdncias em que houver a constituicdo dessas parcerias.

2.1.4 PPP no Cenario Internacional

Investimentos em parcerias entre os setores publico e privado sdo extremamente
solidos em varios paises e vem ganhando muita relevancia em alguns outros. Projetos estdo
sendo colocados em pratica, tornando os paises mais competitivos e reforcando a importancia
dos investimentos em infraestrutura geral para o desenvolvimento econdmico e social.

O 1ltimo relatério do Banco Mundial para PPPs apurou como estdo os investimentos
privados nessa modalidade ao redor do globo. Os paises emergentes sdo os que mais atracm

investimentos nesse sentido.

Figura 1 - Namero de PPPs por Pais entre 1990 e 2016
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Fonte: Banco Mundial (2007)



24

A Figura 1 traz um panorama do nimero de projetos e seu respectivo volume de
investimento privado por pais. Percebe-se uma grande orientag@o para os emergentes durante
esses anos, com paises como China, india e Brasil no topo, enquanto o Figura 2 mostra o
volume de investimentos feitos pelo setor privado em projetos de PPP. De acordo com o
Public-Private Partnership Infrastructure Research Center (PPPIFC), em todos os paises
abaixo existem uma ou mais instituicdes para acelerar os processos e procedimentos de

parcerias.

Figura 2 - Top 10 Paises Pelo Valor dos Investimentos (Bilhdes de USS$), 1990-2016
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Fonte: Banco Mundial (2007)

2.2 INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA BRASILEIRA
2.2.1 Modelos de Concessio Aeroportuarios

Quando um aeroporto é analisado, varios termos comegam a surgir dentro desse
topico, como: administragdo, funcionamento e controle que existe dentro de um espago
desses. Esses termos podem ser executados de varias formas distintas. Para este presente
trabalho, sera enfatizada a administracdo que esses aeroportos recebem. Disso sera tirada a
principal diferenca que existe entre eles, que s3o as administragdes privadas e
governamentais.

Como ja dito em tdpicos anteriores, a concessdo de um aeroporto ndo pode também
deixar de ser avaliada. Isso ¢ um ponto fundamental para a sua, também ¢ variado, e de

acordo com Poole (1994), o tipo de governanga a que o aeroporto estd submetido ¢ a
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propriedade dele, podem ser divididas em seis principais:

a) Agéncia ou departamento governamental operando um aeroporto;

b) Propriedade mista publico-privada, com o setor privado detendo

participag@o majoritaria;

¢) Propriedade governamental, mas com a concessdo a uma autoridade

aeroportudria por um contrato de longo prazo;

d) Multiplas esferas de governo formam juntas uma autoridade que

possui e opera os aeroportos numa regiao;

e) Propriedade e operacdo 100% de uma corporagdo governamental.

f) Propriedade mista publico-privada, com o governo detendo

participag@o majoritaria.

Ainda segundo Poole (1994),

Um aeroporto ja existente pode passar a ser administrado pela iniciativa privada
através de trés formas alternativas, que sdo dispostas em ordem de confianga no
setor privado.

i. Contrato de administragao terceirizada:

Neste tipo de contrato, o dono do aeroporto recebe diretamente dos usuarios as taxas
devidas, e paga ao administrador uma taxa de administragdo, a qual pode variar com
o desempenho do aeroporto. Os contratos tipicamente tém duragdo menor ou igual a
cinco anos e podem ser utilizados para diferentes tamanhos de propriedades, embora
sejam mais frequentes naquelas em que os aeroportos sejam deficitarios.

ii. Arrendamento de longo prazo:

O arrendamento de longo prazo prevé um pagamento de aluguel ao governo com
base, em parte, numa porcentagem da receita bruta do aeroporto dando ao governo
um incentivo a cooperar com o arrendatario, para receber sua fatia, a0 mesmo tempo
em que incentiva o arrendatario a minimizar custos, para maximizar receita liquida.
Além disso, o arrendatario é responsavel pelo investimento de capital no aeroporto,
e por isso tem fortes incentivos a acrescentar capacidade de pista, patio e terminal
que lhe traga um retorno aceitavel. O arrendatario pode ser um ente privado ou uma
companhia de capital publico e o tempo de contrato, normalmente, ¢ relacionado
com o tempo necessario para o arrendatdrio recuperar os investimentos feitos nas
construgdes de novas areas.

iii.Venda:
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Este é a forma mais comum ao redor do mundo. A venda do aeroporto ou de uma
companhia que administre varios aeroportos pode ser parcial ou completa. A venda
parcial pode ser de uma participagdo minoritaria ou majoritaria, mantendo o governo
com voz ativa nas decisdes administrativas. Normalmente a decisdo de alienagdo de
aeroportos parte de uma necessidade de arrecadagdo de recursos para o Tesouro,
para abater divida ou investir em outros setores, ou de um diagnostico de que o setor
pode funcionar de maneira autossuficiente sem a ajuda do Estado. (NUNES, 2015,
16-17)

2.2.2 Gestiao de Aeroportos no Brasil

O modelo de gestdo de aeroportos brasileiro ¢ regido da seguinte maneira: a
INFRAERO ¢ responsavel pelos investimentos na ampliagdo e moderniza¢do dos aeroportos;
e a Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC) tem por obrigacdo as regulamentacoes

aeroportudrias tanto em nivel de infraestrutura como de aviagdo em si.

° I
NFRAERO: Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria ¢ uma empresa
publica federal brasileira vinculada a Secretaria de Aviagdo Civil. Fundada em 1973,
tem por finalidade implantar, administrar, operar e explorar a infraestrutura
aeroportuaria no pais. No ano de 2019, ela administra 48 aeroportos no total, desde
grandes até os pequenos que nao recebem voos comerciais. Além disso, 70 estacdes
prestadoras de servicos de telecomunicagdes ¢ de trafego Aéreo e 28 Terminais de

Logisticas de Carga também sdo de responsabilidade da empresa.

° A
NAC: Agéncia Nacional de Aviagdo Civil foi criada em 2005 a partir da Lei n°
11.182, de 27 de setembro de 2005. As principais fungcdes da ANAC sdo: regular e
fiscalizar a aviagdo civil e a infraestrutura aeroportuaria, além de estabelecer o regime
tarifario da exploragdo do setor aeroportuario. Assim como a INFRAERO, a ANAC
também ¢ um o6rgdo vinculado a Secretaria de Aviagdo Civil e ¢ uma autarquia
especial caracterizada por independéncia administrativa, autonomia financeira e
auséncia de subordinacdo hierarquica nas suas decisdes. Seus dirigentes atuam em

regime de colegiado e ndo possuem mandato fixo.
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2.2.3 Panorama dos Aeroportos Brasileiros

De acordo com o Anudario do Transporte Aéreo (ANAC, 2016), o total de acroportos
que receberam voos regulares ¢ ndo regulares foi de 127 no ano de 2016, sendo o Estado da
Bahia o que possui maior nimero de aeroportos utilizados com 16, seguido por Minas Gerais

com 14. Na Figura 3, pode-se notar a quantidade de aeroportos por regido brasileira.

Figura 3 - Quantidade de aeroportos utilizados para voos domésticos regulares e ndo regulares por

unidade da federa¢do em 2016

Fonte: ANAC (2016)
Conforme observado na Figura 3, as regides Nordeste e Sudeste possuem um total de

31 aeroportos cada, seguido da regido Norte com 30 aeroportos e por fim as regides Sul e
Centro-Oeste com respectivamente 20 e 15 aeroportos cada. Apesar do bom equilibrio entre
as regides Norte, Nordeste e Sudeste, a Tabela 2 mostra que apenas 2 aeroportos da regido
Norte e 4 da regido Nordeste figuraram entre os 20 principais aeroportos em numero de

passageiros em 2016.

Tabela 2 - Os 20 Principais Aeroportos do Brasil em Volume de Passageiros em 2016

Aeroporto Passageiros Cidade Estado

1 Aeroporto Internacional de Sdo Paulo-Guarulhos 36596326 Sao Paulo/Guarulhos SP
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2 Aecroporto de Sao Paulo-Congonhas 20816957 Séo Paulo SP
3 Acroporto Internacional Juscelino Kubitschek 17947153 Brasilia DF
4 Aeroporto Internacional Antdnio Carlos Jobim-Galedo 16103011 Rio de Janeiro RJ
5 Aeroporto Internacional Tancredo Neves 9638798 Belo Horizonte MG
6  Aecroporto Internacional de Viracopos 9325252 Campinas SP
7 Aeroporto Santos Dumont 9065905 Rio de Janeiro RJ
8 Aeroporto Internacional Salgado Filho 7648743 Porto Alegre RS
9  Aeroporto Internacional Dep. Luis Eduardo Magalhaes 7526358 Salvador BA
10 Aeroporto Internacional dos Guararapes 6811676 Recife PE
11 Aeroporto Internacional Afonso Pena 6385838 Curitiba PR
12 Aeroporto Internacional Pinto Martins 5706489 Fortaleza CE
13 Aeroporto Internacional Hercilio Luz 3536435 Florian6polis SC
14 Aeroporto Internacional Val-de-Cans 3282513 Belém PA
15  Aeroporto Eurico de Aguiar Salles 3120166 Vitoria ES
16  Aeroporto Santa Genoveva 3016798 Goiania GO
17  Aeroporto Internacional Marechal Rondon 2840559 Cuiaba MT
18  Aeroporto Internacional Eduardo Gomes 2651452 Manaus AM
19 Aeroporto Internacional Governador Aluizio Alves 2316349 Natal RN
20  Aeroporto Internacional Zumbi dos Palmares 1995069 Maceid / Rio Largo AL

Fonte: INFRAERO, GRU, RIOgaledo, BSB, BH-Airport, Viracopos e Natal (2016)

Segundo os dados divulgados pela INFRAERO (2016), até o ano de 2012 houve um
movimento de aproximadamente 193 milhdes de embarques e desembarques nos 66
aeroportos que até o presente momento estavam sob sua administragdo, este namero
representa aproximadamente 95% do movimento total de passageiros na ocasido. O grafico 3
mostra a evolu¢do do numero total de embarques, desembarques e conexdes nos aeroportos
administrados pela INFRAERO, que concentravam, em 2011, aproximadamente 97% do
movimento do transporte aéreo regular do Brasil. Entre 2013 e o final de 2016 os aeroportos
de Guarulhos, Brasilia, Galedo, Confins, Viracopos ¢ de Natal passaram por concessdo,

reduzindo a gestdo da INFRAERO para 60 aeroportos.
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Vale ressaltar ainda que o movimento nos aeroportos em 2014 sofreu um impacto
relacionado @ Copa do Mundo de 2014, onde foi observado grande movimento de turistas

pelo Brasil, principalmente nas cidades sedes, como pode ser observado na Figura 4.

Figura 4 - Numero de embarques e desembarques nos aeroportos administrados pela Infraero nos anos de 2007 a
2016
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Fonte: INFRAERO, GRU, RIOgaledo, BSB, BH-Airport, Viracopos e Natal (2016)

2.2.3.1 O Aeroporto de Confins

A histéria do Aeroporto Internacional de Confins comega em 1978, quando por meio
do Decreto N° 19.273, o governador Aureliano Chaves determina a desapropriagdo dos
terrenos localizados entre os municipios de Pedro Leopoldo e Lagoa Santa para a implantacao
do “Aeroporto Metropolitano de Belo Horizonte (BH-AIRPORT, 2017).

No ano de 1980 se iniciaram as obras, ¢ em novembro de 1982 finalmente houve o
primeiro voo comercial pela extinta area Vasp. A partir de entdo o aeroporto passa a ter
condicdes de receber voos regulares, onde sua real fung@o passou a ter forca, que até o
presente momento era a tentativa de desafogar a sobrecarga do aeroporto da Pampulha, que ja
superava em mais de 500 mil passageiros a sua capacidade maxima. Desta maneira, o
aeroporto foi oficialmente inaugurado em marco. No ano de 1988, por meio da lei Federal N°

7.534, passou a se chamar “Aeroporto Internacional Tancredo Neves (BH-AIRPORT, 2017).

Com o objetivo de manter uma estatistica mais condizentes, foram obtidos os movimentos dos 6 aeroportos que no gréafico a
seguir mostram que os nimeros ficaram praticamente estaticos devido, principalmente, ao periodo de crise que o pais esta vivendo.
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Durante o final da década de 1990 e toda a década de 2000, varios foram os voos
regulares de origem internacionais estabelecidos no aeroporto. Durante a década de 2010,
varios voos foram transferidos do aeroporto da Pampulha para o de Confins, tal fato ocorreu
de forma mais intensa em 2005, quando passaram a ser admitidos voos de avides com
capacidade limitada a 70 passageiros no aeroporto da Pampulha. J& em 2007 o aeroporto
atinge a marca de 2 milhdes de passageiros (BH-AIRPORT, 2017).

No ano de 2011, o aeroporto chegou ao nimero de 10.398.296 passageiros, sendo
considerado um aeroporto saturado, desta maneira, obras de expansdo seriam necessarias. No
mesmo ano, houve a primeira concessdo de aeroporto no Brasil, o Aeroporto Internacional
Augusto Severo na cidade de Natal. Visto o sucesso tanto da primeira concessdo como os das
seguintes e as necessidades do aeroporto, foram realizados o processo em 2013 e o consorcio
AeroBrasil, composto pelo grupo CCR, Munich Airport e Zurich Aiport, foi o vencedor com
o valor de R$1,82 bilhdes, um agio de 66% sobre o valor base ofertado. Com a concessédo, o
aeroporto passou a ter um novo nome: “Aeroporto Internacional de Belo Horizonte”.

Diante desses fatos apresentados, o presente aeroporto possuia os seguintes dados
(BH-AIRPORT, 2017):

o A

rea de 15.010.000 m?, sendo 86.000m? de patio para acronaves;

7 gates, sendo 9 pontes de embarque;

2 balcoes para check-in;

.300 vagas de estacionamento;

pista de 3000x45m;

esteiras de malas, sendo 2 domésticas e 2 internacionais;

apacidade de 10 milhdes de passageiros por ano

Para se ter uma ideia da importancia do Aeroporto Internacional de Belo Horizonte,
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pode-se observar, na figura 5, o volume de passageiros entre os anos de 2007 a 2016, quando
saltou de 4.340.129 passageiros em 2007 para 9.638.798 em um aumento de 122%, tendo seu
apice no ano anterior, em 2015, quando a diferenga chegou a 160% de aumento, o equivalente
a uma taxa de 17,83% de incremento ao ano. Em 2016 seu volume de passageiros representou
aproximadamente 5% do volume total de passageiros que circularam em todos aeroportos do

Brasil, conforme observado no Grafico 3 do item 2.3.2.

Figura 5 - Numero de passageiros no Aeroporto Internacional de Belo Horizonte entre 2007 e 2016
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Fonte: INFRAERO e BH-Airport

A concessionaria vencedora do contrato passou a ter o direito de exploracdo do
Aeroporto Internacional de Belo Horizonte por 30 anos a partir do dia 7 de abril de 2014.
Entre suas obrigagdes no processo de ampliagdo, manutencgdo e exploragdo, pode-se destacar
0s seguintes itens para os primeiros 10 anos, onde a concessionaria tem a obrigacdo de
investir R$1,5 bilhdo:

[ ]

Ampliacdo do patio para 44 gates;

Criacgdo de 5 pontes de embarque no Terminal 1;
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Finalizacdo das obras do Terminal 3 (exclusivo para voos Internacionais);
° C
onstrucdo total do Terminal 2 para expansdo na capacidade para 22 milhdes de

passageiros;

Ampliacdo da pista de 3.000m para 3.600m;
° C
onstru¢do de uma segunda pista de pouso com 2.500m quando o movimento anual de

aeronaves ultrapassar a marca de 198 mil operagdes.

Vale ressaltar que a segunda pista devera estar pronta em 2020, exceto se o aecroporto

nao atingir a marca de 198 mil operacdes (ANAC, 2017).

2.2.4 Principais Aspectos de Contrato de Concessio do Aeroporto de Confins

Nesta secdo, serdo observados os pontos mais relevantes de um contrato de
concessdo. Vale frisar a definicdo do termo de concessdo. A Lei n° 8.987/95 define o termo
concessdo de servigo publico como: “a delegacdo de sua prestagdo, feita pelo poder
concedente, mediante licitacdo, na modalidade de concorréncia, a pessoa juridica ou
consorcio de empresas que demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco
e por prazo determinado”.

Para a analise, foi explorado o Contrato de Concessao para ampliagdo, manutengao e
exploragdo do Aeroporto de Confins, firmado no dia 07 de abril de 2014 a partir do EDITAL
DO LEILAO N° 01/2013, e todos os seus anexos. Todas as informagdes deste capitulo do
trabalho foram retiradas de tais documentos, disponibilizados pela ANAC. O valor firmado
em contrato foi de R$5.116.986.000,00 (cinco bilhdes, cento e dezesseis milhdes ¢
novecentos e oitenta e seis mil reais), sendo R$1.820.000.000,00 (um bilhdo, oitocentos ¢
vinte milhdes de reais), a serem pagos ao longo da concessdo e R$3.296.986.000,00 (trés
bilhdes, duzentos ¢ noventa e seis milhdes, novecentos € oitenta ¢ seis mil reais), a serem
utilizados com manutengdo e ampliagdo do aeroporto.

Para manter a fidelidade as informacgdes retiradas do contrato de concessao analisado

e seus anexos, alguns termos e trechos da presente secdo do trabalho foram mantidos
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idénticos, bem como todas as defini¢des dos termos utilizados. Os principais termos utilizados
neste capitulo e as suas respectivas definicdes se encontram na LISTA DE

ABREVIATURAS, SIGLAS E SIMBOLOS.

2.2.4.1 Prazo de Vigéncia do Contrato

O prazo de vigéncia para o Aeroporto de Confins ¢ de 30 anos. Seu inicio ¢é
determinado a partir da sua data de eficacia. A data de eficacia do contrato ¢ a data na qual as
seguintes condigdes estiverem implementadas:

° P
ublicacdo do extrato do contrato no Diario Oficial da Unido;

° E
missdo da ordem de inicio pela ANAC, que ocorrera em um prazo de até 30 dias apos

a publicagdo do extrato do contrato.

2.2.4.2 Contribuicao da Concessionaria ao Poder Concedente

A Concessiondria ¢ obrigada a pagar a Unido uma contribuicdo anual composta de
duas partes: contribui¢do fixa e contribuicdo varidvel. O primeiro pagamento da contribui¢do
fixa ocorrera no final do 12° més a partir da data de eficacia do contrato e as demais parcelas
serdo pagas a cada doze meses subsequentes (ANAC, ANEXO 4, 2017).

A contribuigdo fixa corresponde ao montante anual de R$60.666.666,66 (sessenta
milhOes, seiscentos e sessenta ¢ seis mil, seiscentos ¢ sessenta ¢ seis reais e sessenta e seis
centavos). O montante corresponde a divisdo do valor da Contribuicdo Fixa pelo prazo de
vigéncia do contrato (ANAC, ANEXO 4, 2017).

Vale ressaltar que a contribuigdo fixa sera reajustada com base no indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado. O primeiro reajuste sera calculado com
base na variacdo acumulado do [PCA entre o més da realizacdo do leildo e a data do primeiro

pagamento da contribuigdo, conforme a Equagdo 1 (ANAC, ANEXO 4, 2017).
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_ IPCA,
e = e (IPCAt_l)
(Equagdo 1)
Onde:

° C
F1 ¢é o valor anual da contribuigdo fixa reajustada na data de inicio do pagamento da
contribuicédo;

° C
FO ¢é o valor anual da contribuigdo fixa a precos correntes no dia da realizagdo do
leildo;

. (

IPCAt / IPCAt-1) ¢ a variagdo acumulada do IPCA no periodo entre o més de

realizacdo do leildo e o més anterior a data do primeiro pagamento da contribuigao.

A contribui¢do variavel também sera paga anualmente e seu pagamento ocorrera no
momento da apresentacdo dos demonstrativos contabeis. O valor da contribui¢do variavel ¢ de
26,4165% sobre a receita proveniente da cobranga de Tarifas e Embarque, Pouso e
Permanéncia ¢ Pregos Unificados € de Permanéncia, domésticas e internacionais, ¢ de

Armazenagem e Capatazia (ANAC, ANEXO 4, 2017).

2.2.4.3 Remunerac¢ao da Concessionaria

A remuneracdo da concessionaria sera composta de basicamente duas componentes:
receitas tarifarias e receitas ndo tarifarias. As receitas tarifarias sdo provenientes de tarifas
controladas pela ANAC e devidas pelos usudrios pela efetiva utilizagdo dos servigos,
instalacdes, equipamentos ¢ facilidades disponiveis no aeroporto e que objetivam remunerar a
concessionaria pelos servigos prestados. A concessionaria podera também obter receitas ndo
tarifarias provenientes da exploracdo de atividades econdmicas acessorias no complexo

aeroportuario de forma direta ou mediante a celebracdo de contratos com terceiros.
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2.2.4.4 Receitas Tarifarias

As receitas tarifarias sdo devidas por seus usuarios quando ocorre a utilizacdo dos
servicos, equipamentos, das instalacdes e das disponibilidades geradas pelo aeroporto,
constituindo assim a remuneragdo da Concessionaria. Para este trabalho serdo utilizadas as
tarifas atualizadas pela decisdo N° 72, de 10 de maio de 2017 da ANAC, que altera
unilateralmente as clausulas do Anexo 4 do contrato de concessdo do Aeroporto de Confins.

As tarifas que s@o origem a remuneragdo recebida pela concessionaria sdo
provenientes dos seguintes itens:

1) Tarifa de embarque;

ii) Tarifa de conexao;

iii) Tarifa de pouso;

iv) Tarifa de permanéncia;
v) Tarifa de armazenagem;

vi) Tarifa de capatazia.

Algumas das tarifas se diferenciam conforme o tipo de aeronave sobre a qual elas
incidem, portanto é importante classificar as aecronaves em dois principais grupos, que serdo
denominados Grupo I ¢ Grupo II. O Grupo I compreende as aeronaves de empresas de
transporte aéreo regular e ndo regular, podendo ser domésticas ou internacionais. O Grupo II
representa as aeronaves de aviagdo geral, ou seja, que podem ser utilizadas para as mais
diversas atividades, tais como administragdo federal, estadual ou municipal, servigos aéreos

privados e atividades de instrucdo (PEREIRA, 2012).

1) Tarifa de Embarque

A Tarifa de Embarque tem a finalidade de remunerar a prestagdo de servigos,
instalacoes e facilidades disponibilizadas pela Concessionaria.

a) Tarifa de Embarque do Grupo I - a Tarifa de Embarque relativa as aecronaves do Grupo |

¢ devida pelo passageiro, tem o seu valor diferenciado em razdo da natureza do voo

(doméstico ou internacional) e ndo podera exceder os valores previstos na Tabela 3:
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Tabela 3 - Tarifas de Embarque do Grupo 1

Tarifa de Embarque do Grupo |

Domeéstico (RS) Internacional (RS)
31,69 121,92
Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

b) T
arifa de embarque Grupo II: tarifa ¢ devida pelo proprietario ou explorador da
aeronave e sera cobrada de forma unificada com a tarifa de pouso na forma do item
Tarifa Unificada de Embarque e Pouso para o Grupo II, que serda descrita

posteriormente.

i) Tarifa de Conexado

A Tarifa de Conexdo tem a finalidade de remunerar a prestagdo de servigos,
instalacoes e facilidades disponibilizadas pela Concessionaria, como embarque, desembarque,
orientacdo dos passageiros, conforto e seguranga a todos usuarios em conexao.

A Tarifa de Conexao aplicavel exclusivamente as aeronaves do Grupo I ¢ devida pela
empresa aérea, pode ter o seu valor diferenciado em razdo da natureza do voo (doméstico ou

internacional) e devera ter seu valor indicado conforme a Tabela 4.

Tabela 4 - Tarifas de Conexdo

Tarifa de Conexdo

Domeéstico (RS) Internacional (RS)
10,74 10,74
Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

iii) Tarifa de Pouso

A Tarifa de Pouso ¢ o valor unitario que definird o prego para remunerar os servigos,
equipamentos, instalagdes e facilidades proporcionados as operagdes de pouso, decolagem,

rolagem e permanéncia da aeronave até trés horas apds o pouso. A tarifa ¢ expressa em fungéo
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do peso da aeronave ¢ ¢ devida pelo proprietario ou explorador da aeronave. A Tarifa de
Pouso ¢ devida pelo proprietario ou explorador da acronave e tem o seu valor diferenciado em
razao da natureza do voo (doméstico ou internacional).
a) T
arifa de Pouso do Grupo I — a Tarifa de Pouso relativa as aeronaves do Grupo I ndo

podera exceder os valores previstos na Tabela 5:

Tabela 5 - Tarifas de Pouso do Grupo 1

Tarifa de Pouso - Grupo 1 (Tonelada)

Domeéstico (RS) Internacional (RS)
9,9248 26,46000

Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

b) T
arifa de Pouso do Grupo II - a Tarifa de Pouso relativa as aeronaves do Grupo II ¢
devida pelo proprietario ou explorador da aecronave e sera cobrada conjuntamente com

a Tarifa de Embarque, na forma do item 3.4.8.

iv) Tarifa Unificada de Embarque e Pouso do Grupo II

A Tarifa de Embarque e a Tarifa de Pouso relativas as aeronaves do Grupo II serdo
cobradas de forma unificada. A Tarifa Unificada ¢ devida pelo proprietario ou explorador da
aecronave ¢ tem o seu valor diferenciado em razdo da natureza do voo (doméstico ou
internacional) e do Peso Maximo de Decolagem da aeronave. Seus valores maximos se

encontram descritos na Tabela 6:

Tabela 6 - Tarifa Unificada de Embarque e Pouso do Grupo II

Tarifa Unificada de Embarque e Pouso - Grupo Il

Faixa de Peso Maximo de Decolagem Doméstico (RS) Internacional (RS)
(Tonelada)
ATE1 162,42 233,75
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DE 1 ATE 2 162,42 233,75
DE 2 ATE 4 197,18 411,42
DE 4 ATE 6 398,89 827,46
DE 6 ATE 12 519,52 1.089,25
DE 12 ATE 24 1.180,03 2.459,04
DE 24 ATE 48 3.028,10 5.521,14
DE 48 ATE 100 3.584,38 7.498,64
DE 100 ATE 200 5.850,38 12.463,47
DE 200 ATE 300 9.235,63 19.835,86
ACIMA DE 300 15,436,17 32.836,97

Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

V) Tarifa de Permanéncia

A Tarifa de Permanéncia é o valor unitario que definira o preco para remunerar os
servigos, equipamentos e instalagdes proporcionados as operagdes de permanéncia no patio de
manobras e na area de estadia do Aeroporto a partir de trés horas do pouso. A tarifa deve ser
custeada pelo proprietario ou explorador da aeronave e tem o seu valor diferenciado em razdo
da natureza do voo (doméstico ou internacional) e do tipo de grupo da aeronave. Além disso,

seu custo € definido de acordo com o local onde a aeronave ficara estacionada.

a) T
arifa de Permanéncia do Grupo I - as Tarifas de Permanéncia relativas as

aeronaves do Grupo I ndo poderdo exceder os valores previstos na Tabela 7.

Tabela 7 - Tarifa de Permanéncia das aeronaves do Grupo I

Tarifas de Permanéncia das aeronaves do Grupo | (por hora ou fragdo)

Tarifa de Permanéncia Doméstico (RS) Internacional (RS)
Patio de Manobras (PPM) 1,9608 5,2827
Patio de Estadia (PPE) 0,4162 1,0753

Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

b) T
arifa de Permanéncia do Grupo II em Patio de Manobras - as Tarifas de

Permanéncia em Patio de Manobras relativas as aeronaves do Grupo II, por
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hora ou fracdo, ndo poderdo exceder os valores previstos na Tabela 8.

Tabela 8 - Tarifas de Permanéncia das aeronaves do Grupo II - Por hora ou fragéo

Tarifas de Permanéncia das aeronaves do Grupo Il (por hora ou fragao)

Tarifa de Permanéncia Doméstico (RS) Internacional (RS)
ATE 1 26,86 25,26
DE 1 ATE 2 26,86 25,26
DE 2 ATE 4 26,86 25,26
DE 4 ATE 6 26,86 30,38
DE 6 ATE 12 26,86 50,50
DE 12 ATE 24 38,98 101,44
DE 24 ATE 48 78,15 197,81
DE 48 ATE 100 129,38 329,12
DE 100 ATE 200 293,11 744,72
DE 200 ATE 300 511,05 1.302,47
ACIMA DE 300 743,12 1.895,23

Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

c) T

arifas de Permanéncia do Grupo Il em Area de Estadia - relativas as aeronaves

do Grupo II, por hora ou fragdo, ndo poderdo exceder os valores previstos na

Tabela 9.

Tabela 9 - Tarifas de permanéncia do Grupo II - Estadia

Tarifas de Permanéncia Grupo Il - Area de Estadia (PPE)

Faixa de PMD (ton) Doméstico (RS) Internacional (RS)
ATE1 1,77 1,62
DE 1 ATE 2 1,77 1,62
DE 2 ATE 4 1,77 3,28
DE 4 ATE 6 2,32 5,82
DE 6 ATE 12 3,98 10,04
DE 12 ATE 24 7,79 19,86
DE 24 ATE 48 15,57 39,50
DE 48 ATE 100 25,87 65,92
DE 100 ATE 200 58,55 149,57

DE 200 ATE 300 102,25 260,87
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ACIMA DE 300 148,58 380,08
Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

A Concessionaria aplicard as seguintes formulas para o calculo dos pregos dos
servicos de Permanéncia em Area de Patio de Manobra (PPM) e de Permanéncia em Area de

Estadia (PPE) de acordo com a Equagao 2:

PP = PMD*PPM*NHM + PMD*PPE*NHE
(Equagéo 2)

Onde:

P ¢ a remuneragdo pelo servigo de permanéncia;

MD ¢ o peso maximo de decolagem da aeronave;

PM ¢ a tarifa de permanéncia em patio de manobra;

PE ¢ a tarifa de permanéncia em area de estadia;

HM ¢ o nimero de horas de permanéncia em manobra;

HE ¢ o numero de horas de permanéncia em estadia;

vi) Tarifa de Armazenagem e Capatazia

A Tarifa de Armazenagem ¢ o valor que remunera os servicos de armazenamento,
guarda e controle das mercadorias nos Armazéns de Carga *Aérea do Aeroporto. A Tarifa de

Capatazia ¢ o valor que remunera os servigos de movimentacdo e manuseio das mercadorias

2 Capatazia: atividade de movimentagdo de mercadorias nas instalagdes dentro do porto,
compreendendo o recebimento, conferéncia, transporte interno, abertura de volumes para a conferéncia
aduaneira, manipulagdo, arrumagio e entrega, bem como o carregamento ¢ descarga de embarcagdes, quando
efetuados por aparelhamento portuario. (Lei Federal 12.815, de 2013)
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nos Armazéns de Carga Aérea do Aeroporto. As Tarifas de Armazenagem e Capatazia
apresentadas nos itens seguintes sao aplicaveis as aeronaves dos Grupos I e II, sem qualquer
distingdo. A seguir serdo detalhados todos eventos que podem gerar receitas para a

concessionaria.

a) T
arifa de Armazenagem da Carga Importada: a Tabela 10 estabelece o mecanismo de
calculo do Preco relativo a Tarifa de Armazenagem da Carga Importada de acordo

com o periodo de armazenagem.

Tabela 10 - Tarifa de Armazenamento de Carga Importada

Tarifa de Armazenamento de Carga Importada

Periodo de Armazenagem % sobre Valor CIF
Até 02 dias uteis 0,75%
De 3 a 5 dias uteis 1,50%
De 6 a 10 dias Uteis 2,25%
De 11 a 20 dias Uteis 4,50%
Para cada 10 dias uteis além dos 20 primeiros 2,25%

dias uteis, até a retirada da mercadoria

Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

b) T
arifa de Capatazia da Carga Importada: estabelece o mecanismo de calculo do Preco
relativo a Tarifa Aeroportuaria de Capatazia da Carga Importada. Essa taxa tem
cobranga unica com valor de R$0,0571 por quilograma. Sua cobranga minima ¢ de

R$13,59.

c) T

arifa de Capatazia da Carga Importada em Transito: incide sobre carga importada que
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permanecer em recinto alfandegado por menos de 24 horas. Trata-se da carga que sera
removida para outros recintos alfandegados. Essa taxa tem cobranga também tnica

com valor de R$0,9526 por quilograma. Sua cobrangca minima ¢ de R$67,95.

d) T
arifas de Armazenagem e de Capatazia da Carga destinada a Exportacdo: o preco
relativo as Tarifas Aeroportudrias de Armazenagem e de Capatazia da carga destinada
a exportagdo. A tarifa ¢ cobrada de forma integral no TECA (Terminal de Cargas) de
origem, onde foi iniciado o processo de exportacdo e com redugao de 50%, no TECA
em transito. A tarifa minima ¢ de R$5,44 no TECA de origem e R$2,72 para o TECA

em trénsito. Sua tarifa varia de acordo com o prazo de armazenagem, conforme Tabela

11.

Tabela 11 - Tarifa de Armazenamento e Capatazia - Carga destinada a exportagdo

Tarifa de Armazenagem e Capatazia - Carga destinada a

Exportagio
Periodo de Armazenagem Valor Sobre Peso Bruto
Até 4 dias uteis R$0,1526 por KG

Para cada 2 dias uteis ou fragao, além do
i ) . . RS$0,1526 por KG
12 periodo, até a retirada da mercadoria

Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)

e) T
arifa de Armazenagem e Capatazia da Carga sob Pena de Perdimento: calcula a funcao

do valor FOB da carga e varia de acordo com o tempo de armazenagem, conforme a

Tabela 12.

Tabela 12 - Tarifa de Armazenamento de Carga sob pena de perdimento

Tarifa de Armazenamento de Carga sob Pena de Perdimento

Periodo de Armazenagem % sobre Valor FOB



Até 45 dias 1,50%

De 46 dias até 90 dias 3,00%
De 91 dias até 120 dias 4,50%
De mais de 120 dias 7,50%

Fonte: Contrato de concessdo do Aeroporto de Confins - Anexo 4 (ANAC, 2019)
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3. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

3.1 FUNDAMENTOS E PREMISSAS

Para que uma empresa tome uma determinada agdo, ela deverd adotar critérios de
selecdo de investimento com a premissa de geracdo de valor para a empresa e por
consequéncia para seus acionistas. Assim, quando ela opta por um investimento baseado na
expectativa de um valor futuro, ela estara assumindo o chamado custo de oportunidade, onde
sua expectativa poderd gerar um valor maior que algum projeto ja existente e investido por
ela.

Para tal finalidade cada decisdo de investimento deve levar em conta projecdes de
fluxo de caixa para determinado periodo, bem como o custo de oportunidade do dinheiro no
tempo. Os dados que dardo base para a avaliagdo técnica devem advir de estudos de mercado,
que avaliam desde o comportamento do consumidor, as caracteristicas do setor ¢ as
perspectivas macroeconomicas. A ideia central ¢ que o projeto deva gerar valor maior para a
empresa do que seu custo de implementag@o, ¢ para isso ¢ necessario estimar o valor que ele
atribuira & empresa (CUSTODIO, 2016).

Para Lapponi (2007), dificilmente uma projecao sera realizada com total certeza das
estimativas adotadas na avaliagdo do investimento, entretanto a qualidade das estimativas
podera ajudar a determinar o fluxo de caixa considerando custo de oportunidade adequado ao
nivel de risco, para depois ser possivel comparar ao custo de aquisi¢ao do projeto.

Ainda segundo Lapponi (2007), para criar valor, o preco no qual for estimado o
projeto devera ser menor que seus retornos.

As premissas sdo adotadas no levantamento da demanda, dos custos operacionais e
financeiros, na conjuntura econdmica, juridica e politica e em tudo o mais que compunha o
projeto. Tais premissas sdo suportadas por técnicas de projecdo avancadas nos ambitos
qualitativo e quantitativo. Os analistas de investimentos devem usufruir dessas técnicas para
tentarem reduzir ao maximo os desvios entre o que estd sendo projetado e o que sera

observado. Isso aproximara as expectativas dos investidores ao valor real agregado ao final do
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periodo do investimento (CUSTODIO, 2016).

3.2  VALOR TEMPORAL

Antes que seja feito um investimento, ¢ importante identificar qual deve ser o Valor
Futuro (FV) minimo para que os investimentos do Valor Presente (PV) sejam satisfatorios e
positivos a fim de cobrir taxas de juros basicos (NETO, 2010).

Importante ressaltar que se os valores do VPL forem positivos, o investimento ¢é
classificado como atraente, uma vez que produz retorno superior a taxa exigida (NETO,
2010).

De acordo com Neto (2010), o calculo do Valor Futuro (FV) em relagdo ao custo

Valor Presente (PV) pode ser observado pela Equacao 3:

FV =PV(l +i)*n
(Equagéo 3)

Onde:
F ¢ o Valor Futuro ao final do periodo n;
V'€ o Valor Presente, ou valor inicial de investimento;
° I
¢ a taxa do custo de oportunidade, no caso do presente trabalho sera a taxa do custo de

empréstimo para a execu¢do dos investimentos;

¢ o prazo total para o projeto aplicado.

3.3 RISCO, RETORNO E CUSTO DE OPORTUNIDADE

Risco econémico pode ser definido como a capacidade da empresa em mensurar o

estado da incerteza de uma decis@o mediante conhecimentos probabilisticos associado a
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ocorréncia de determinados resultados ou valores (NETO, 2010).

Ainda segundo Neto (2010), podem ser citados alguns exemplos associados ao risco,
como sazonalidade de mercado, uso de tecnologias, concorréncia, estrutura de custos etc. Por
fim, n3o menos importante, a capacidade da empresa em liquidar seus compromissos
financeiros assumidos e o controle dos niveis de endividamento também sdo fatores
importantes de risco principalmente para acionistas.

Um exemplo classico de risco, pode ser aplicado ao mercado perfeito, onde ha
auséncia de impostos e outros custos. Desta maneira, ndo haveria necessidade de emissao de
taxas de juros. Porém, no mundo real existem as taxas de juros que sdo consideradas “prémio”
pela incerteza do investimento. Desta maneira, uma empresa que adquire um empréstimo com
taxa de juros menor, certamente ird se alavancar de forma que o retorno futuro sera favoravel
aos seus acionistas (NETO, 2010).

Os diversos tipos de riscos afetam diretamente tanto os administradores quanto os
acionistas. Quanto aos acionistas, pode ser visualizado na tabela 13, podem ser observados de

forma sintética, os tipos de riscos e seus agentes afetados (GITMAN, 2004).

Tabela 13 - Descrigdes de Tipos de Riscos

FONTES DESCRICAO

RISCOS ESPECIFICOS DA EMPRESA

Risco
operacional

Risco financeiro

A possibilidade que a empresa ndo seja capaz de cobrir seus custos de operagdo. Seu nivel é determinado pela
estabilidade das receitas da empresa (fixos) e pela estrutura de seus custos operacionais (variaveis).

A possibilidade que a empresa ndo seja capaz de saldar suas obrigagdes financeiras. Seu nivel ¢ determinado
pela possibilidade dos fluxos de caixa operacionais da empresa e suas obrigagdes financeiras com encargos
fixos.

Risco de taxa de
juros

Risco de liquidez

Risco de
mercado

RISCOS ESPECIFICOS AOS ACIONISTAS

A possibilidade de que as variagdes das taxas de juros afetam negativamente o valor de um investimento. A
maioria dos investimentos perde valor quando a taxa de juros sobe e ganha valor quando ela cai.

A possibilidade de que um ativo néo possa ser liquidado com facilidade a um prego razoavel. A liquidez ¢é
significativamente afetada pelo porte e pela profundidade do mercado no qual o ativo é costumeiramente
negociado.

A possibilidade de que o valor de um ativo caia por causa de fatores de mercado independentes do ativo (como
eventos econdmicos, politicos e sociais). Em geral, quanto mais o valor do ativo reage ao comportamento do
mercado, maior € 0 seu risco; quanto menos reage, menos ¢ o seu risco.

Risco de eventos

RISCOS PARA EMPRESA E ACIONISTAS

A possibilidade de que um evento totalmente inesperado exerca efeito significativo sobre o valor da empresa
ou um ativo especifico. Esses eventos raros, como a decisao do governo de mandar recolher um medicamento



Risco de cambio

Risco do poder
aquisitivo

Risco de
tributagdo

popular, costumam afetar somente um pequeno grupo de empresas ou ativos.

A exposi¢ao dos fluxos de caixa esperados para o futuro a flutuagdes das taxas de cambios. Quanto maior a
possibilidade de flutuagdes cambiais indesejaveis, maior o risco dos fluxos de caixa e, portanto, menor o valor
da empresa ou do ativo. A possibilidade de que a variagdo dos niveis gerais de prego, causada por inflagdo ou
deflagdo na economia, afete desfavoravelmente os fluxos de caixa e o valor da empresa ou de um ativo.

Normalmente, as empresas ou os ativos com fluxos de caixa que variam com o0s niveis gerais de pregos
apresentam riscos mais baixo de variagdo do poder aquisitivo. Ao contrario, se os fluxos de caixa ndo variam
de acordo com os niveis gerais de precos, oferecem maior risco de poder aquisitivo.

A possibilidade de que mudancas adversas na legisla¢@o tributaria venham a ocorrer. Empresas e ativos cujos
valores sdo sensiveis a essas mudangas implicam maior risco.

Fonte: Gitman (2004)
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O presente trabalho adotara como premissa os riscos, custos e retornos focados na

empresa, abrindo, portanto, oportunidade para que pesquisas futuras possam ser aplicadas

também aos acionistas.

3.4  METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Na avaliacdo econdmico-financeira de projetos de infraestrutura, as técnicas mais

usuais sdo as consideradas tradicionais. O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ¢

considerado o mais usual. A técnica do FCD captura o valor de uma empresa/projeto através

dos fluxos de caixa projetados para o futuro e descontados a uma taxa de risco que caracteriza

a realidade do projeto (COPELAND et a/, 2000).

O método do FCD incorpora todos parametros econdmicos fundamentais de

avaliagdo. Sendo calculado pelo valor presente de todos fluxos previstos de caixa no futuro,

descontado pelo custo de oportunidade dos investidores (ASSAF, 2010).

Desta forma, o valor presente do fluxo de caixa pode ser representado pela seguinte

Equacao 6:

=
Valor do Ati S _FG
alor ao Ivo = T
(1+1)t
=1
(Equacao 6)
Onde:

e 71 ¢ a vida 1til do ativo;

® F'Ct ¢ o fluxo de caixa esperado no periodo t;

e » ¢ a taxa de desconto.
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e { ¢ 0 numero de anos.

3.5 AMORTIZACAO DA DIVIDA / DEPRECIACAO

Ao tomar um empréstimo, uma empresa possui diversas opgoes de paga-lo, seja por
um cronograma de pagamentos de principal e juros pré-definido ou por outros sistemas de
amortizacdo padronizados. A maneira como uma divida ¢ amortizada influéncia no saldo onde
incidem os juros e consequentemente no custo total da divida. Dessa forma, os métodos de
amortizacdo de dividas se tornam importantes dentro do contexto do presente trabalho, pois a
alavancagem do projeto ¢ um fator muito importante e a defini¢do das formas de amortizagao
pode influenciar a rentabilidade do capital investido (PEREIRA, 2012).

De maneira pratica, 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 os gastos com imposto de renda durante os primeiros anos da vida util desse ativo e
mais rapido se dard a recuperag@o de seu investimento inicial (PEREIRA, 2012)

No presente trabalho, todos investimentos de expansdo e gastos com manutencio

serdo depreciados ao longo da concess@o a forma mais detalhada sera exposta no item 3.9.1.

3.6  PERIODO DE RECUPERACAO DO INVESTIMENTO (PAYBACK)

O tempo de retorno do investimento (Payback), também conhecido como o periodo
de recuperacdo de investimento ¢ calculado na igualdade entre o valor total investido e o
somatorio de lucro liquido (PEREIRA, 2012).

Os indicadores existes sdo Payback Simples e o Payback Descontado diferenciam-se
entre si pelo segundo considerar o valor do dinheiro no tempo. Entretanto, o Payback simples
ndo deve ser considerado como um indicador adequado, pois ndo considera o principio
fundamental da Engenharia Econémica que ¢ observar o valor do dinheiro ao longo do tempo
(NETO, 2010).

O Payback Simples apresenta como principal vantagem a simplicidade no seu

calculo, isto €, ndo exige nenhuma sofisticagdo de calculo, somente sucessivas subtragdes.
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Além disso, ¢ muito facil entendé-lo. Entretanto, apresenta diversas limitagdes, tais como: (i)
ndo considera o custo de capital e o valor do dinheiro no tempo; (ii) ndo considera todos os
Fluxos de Caixa (FCs); e (iii) independe dos FCs apos o Payback. Por outro, o Payback
descontado leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo. Contudo, este tipo de
Payback também: (i) desconsidera os FCs posteriores ao periodo identificado; (ii) para
projetos em longo prazo, dificulta a aprovagao; (iv) leva-se em conta a incerteza dos fluxos de
caixa mais distante; e (v) incorpora na sua aplicacdo o risco envolvido no projeto (LIMA,
2013).

No caso de concessdes, o Payback ¢ bastante utilizado para comparar o retorno do
investimento em relag@o ao periodo de concessdo. Quando o Payback possui um prazo menor
que o periodo de concessdo, torna-se mais um motivo para aceitar o projeto, caso contrario,
deve-se rejeitar de imediato.

A fim de superar algumas limitagdes para o critério do periodo de recuperagdo do
investimento, como considerar o valor do dinheiro no tempo e na analise de fluxos de caixa
que ocorrem apos a recuperagdo do investimento usou-se o0 método do Payback Descontado a

fim de garantir um resultado mais condizente alinhado as projegoes.

3.7 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

A DRE ¢ um demonstrativo contabil cuja finalidade ¢ fornecer, de maneira
esquematizada, os resultados (lucro e prejuizo) auferidos pela empresa em determinado
exercicio social. O resultante das receitas, custos e despesas relacionados a empresa em
determinado periodo e apropriados segundo o regime de competéncia resultara no lucro (ou
prejuizo) final independente de que tenham sido os valores pagos ou recebidos. (NETO, 2010)

Para Marion (2009), a DRE ¢ um demonstrativo contabil que gera informacgdes
relevantes através do confronto de despesas e receitas para a tomada de decisdo, tendo como
uma das principais fun¢des confrontar todas as despesas realizadas, assim como as receitas
que foram recebidas pela empresa no ano em questdo. Sendo assim, se tornando uma forma de
especificar todas as operacdes uma a uma, dentro dos grupos de contas patrimoniais a que

pertencem.
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3.7.1 Estrutura da DRE

A DRE ¢é uma demonstragdo que visa o lucro e prejuizo acumulados em um
determinado periodo, tem em sua estrutura contas informagdes que demonstram as contas de
resultado da entidade, dando ao investidor ou administrador uma base de como esta a situacdo
financeira-econdmica da companbhia.

Através da estrutura da demonstragdo, tomadas de decisdo podem ser tomadas em
relacdo a futuros planejamentos estratégicos, percep¢do do investidor em comprar acdo da
companhia ou ajuste da propria empresa em relacdo aos seus concorrentes.

As contas que compdem a estrutura do DRE séo as seguintes:

Receita Bruta

Esta conta esta relacionada aos valores nominais totais das vendas de bens ou dos
servicos prestados pela empresa, no exercicio social considerado antes de qualquer deducao.
(NETO, 2010)

No caso do Aecroporto Internacional de Confins a refeita bruta advém das receitas

tarifarias e receitas ndo tarifarias descritos no decorrer do Capitulo 4 deste trabalho.

Impostos sobre Receita Bruta

Para (Marion; Iudicibus, 2002), compreende-se como encargos financeiros, aplicados
aos servigos prestados pela empresa. No caso do Aeroporto Internacional de Confins, sdo
mensurados o imposto sobre a prestagdo de servigo o ISS (imposto sobre servigos de qualquer
natureza), o PIS (programas de integracdo social e de formacdo do patrimdnio do servidor
publico) e COFINS (contribuicdo para financiamento da seguridade social). Para (NETO,
2010) os impostos ndo pertencem a empresa, € sim ao governo, sendo que a empresa atua
como uma intermediaria: recebe os impostos dos consumidores e os transfere ao governo. No
item 4.10 — Tributacdes; podem ser observados cada percentual dos tipos de tributagdo

aplicada a receita bruta.

Receita Liquida
Ap6s a dedugdo dos impostos sobre a bruta operacional, obtém-se a receita liquida,

ou seja, receita liquida ¢ a diferenca entre receita bruta de vendas e as dedugdes de vendas.
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Custos
De acordo com (Neto 2010) custos s@o incorridos pela empresa em seu processo de

fabricacdo, venda ou prestacdo de servigos.

Lucro Bruto

Para Marion; Iudicibus; (2002) o lucro bruto equivale a receita operacional liquida
retirados os custos operacionais. O lucro bruto traz referéncia a diferenca entre a receita
liquida das vendas e servigos e o custo dos bens e servigos vendidos, ou seja, demonstra o
quanto gasta para produzir o produto ou para realizar um servigo.

Assim como Marion, (NETO, 2010) ainda pondera que no caso de uma empresa
prestadora de servigos, o lucro bruto ¢ a diferenga entre a Receita Liquida de Vendas e o

Custo dos Servigos Prestados.

Despesas

Segundo (Marion; Tudicibus, 2002), despesas operacionais sdo esforcos que a
empresa faz durante um periodo para obter receita. “Os principais grupos de despesas
operacionais sdo despesas de vendas, despesas administrativas ¢ despesas financeiras”. As
despesas operacionais, s30 gastos necessarios para a venda de produtos, administrar a empresa
e financiar as operagdes que requerem o uso de receita. No presente trabalho separamos as

despesas em Despesas de Manutengdo e Obras e Despesas Operacionais.

espesas de Manutencio e Obras
Na operacao de um aeroporto incorrem diversos custos e despesas tanto no ambito de
manutengdo e expansao do aeroporto como despesas operacionais provenientes da compra de
materiais e principalmente prestacio de servigos aeroportudrios e outros servicos em geral.
As despesas de manutencdo e obras sdo aquelas que estdo descritas no item 4.2.5 a
valor presente, porém distribuidas no decorrer do tempo conforme podera ser observado no
item 4.3.9 onde sera possivel observar com suas respectivas corregdes tributarias também

projetadas.
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ii) D
espesas Operacionais
De maneira geral, pode-se dizer que as principais despesas operacionais de um
aeroporto sdo as despesas com pessoal e com a contratagdo de servigos de terceiros, ¢ a
representatividade de cada uma ird depender do nivel de terceirizagdo que possui o aeroporto.
As principais despesas operacionais identificadas, sdo:
° D

espesas com Pessoal;
espesas Financeiras;?
ontratacdo de Servigos de Terceiros;
espesas Gerais com Servigos de Terceiros;
tilidades e Servigos publicos;
ateriais de Consumo;
ributos sobre Servicos
Resultado Operacional
O resultado operacional ¢ a diferenga entre Receita Liquida e as Despesas de
Manutengdo ¢ Obras e Despesas Operacionais.
Contribuicao Fixa e Variavel
No DRE de aeroportos sob concessdo, antes do calculo do EBITDA, faz-se
necessario inserir as contribui¢des que sdo obrigacdes da concessiondria a serem pagar ao

Poder Concedente referentes ao direito de exploragdo das atividades existentes no aeroporto

durante a concessdo. Conforme o proprio nome diz, uma contribui¢do ja tem seu valor fixado

3 Devido as dificuldades de serem mensuradas despesas com amortizagio da taxa de juros por ano em
empréstimos junto ao BNDES, foi decidido que Despesas Financeiras fara parte de Despesas Operacionais.
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no inicio da concessdo e a outra contribuicdo varia de acordo com o desempenho da
concessionaria. Seus respectivos valores serdo melhores expostos no item 4.3.9 deste trabalho,

bem como a metodologia dos calculos.

EBITDA

A sigla EBITDA vem do inglés, Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation/Depletion and Amortization, que traduzindo seria algo como lucro antes dos
juros, impostos (sobre lucros), depreciacdes e amortizagdes (NETO, 2010).

Em outras palavras, trata-se do lucro verdadeiro gerado pela empresa independente
de como ele foi financiado, ou seja, equivale ao fluxo de caixa operacional da empresa antes

do calculo do imposto de renda.

Despesas de Depreciacao

A depreciagdo ¢ uma despesa que representa a perda de valor dos ativos fixos e que
ndo possui impacto direto no caixa, mas pode ser deduzida do resultado e diminuir o lucro
tributdvel apurado no periodo e¢ consequentemente as despesas com imposto de renda
(PEREIRA, 2012).

Como o presente trabalho trata da concess@o aeroportuaria, os principais ativos que
demanda maiores custos de investimento, possuem uma vida til superior aos 30 anos de
concessdao do aeroporto, como o caso de obras de construgdo ou expansdo de terminais de
passageiros, reformas de pista e patio de aeronaves dentre outros. Por este motivo foi adotado

o método de depreciacdo linear, conforme sera exporto no item 4.3.10 deste trabalho.

Resultado Antes do Imposto de Renda e da Contribuiciao Social Lucro Liquido

Segundo Braga (2012) ressalta que ¢ o valor correspondente da diferenca entre
receitas, custos e despesas citados anteriormente. Caso o valor seja positivo tem-se um lucro,
que obtido antes de qualquer participacdo sera utilizado na compensagdo do prejuizo. E se
houver um prejuizo serd deduzido do lucro para determinar a base de calculo da provisdo do

Imposto de Renda.

Resultado depois do Imposto de Renda e da Contribuicido Social Lucro Liquido

De acordo com Braga (2012) ¢ o resultado obtido apo6s a deducdo da provisdo do IR
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e da CSLL, caso haja prejuizo acumulado, ou seja, ndo restando lucro para constitui¢do de
provisdo para o IR, ndo sera constituida, sendo assim sera o resultado operacional do periodo
que transita para a conta lucros acumulados para fins de compensagéo, que podera ser parcial

ou total.
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4. MODELQO FINANCEIRO PARA O AEROPORTO DE CONFINS

4.1  CONSIDERACOES INICIAIS

Neste capitulo, serd estruturado o modelo financeiro baseado na precificagdo da
concessdo aeroportuaria de Confins junto com o comparativo dos resultados apos 5 anos de
concessao.

Um fato importante a ser destacado € que existe a possibilidade da ndo construgédo da
segunda pista de pouso e decolagens que exige uma demanda total superior a 144 mil voos
anuais para inicio das obras e conclusdo antes que o niimero atinja o valor de 198 mil voos
anuais, de acordo com o Edital de Concessao (ANAC, 2013).

Para a constru¢do do modelo financeiro, serdo usadas varidveis do ANEXO X
(Relatorio 1 - Estudo de Mercado Abril 2013) para realizar projecdes da concessdo naquela
ocasido para os cinco anos a seguir e durante todo o periodo valido da concessdo. Apds a
definicdo das variaveis, serdo definidas metodologias de projecdo para o periodo de 2019 a
2043 baseado nos cendrios realizados de 2014 a 2018. Apds a realizagdo da projegdo, serdo
comparados os valores do edital de 2013 com valores projetados no atual ano de 2019.

Como entrada do modelo, serdo usadas informag¢des como:

° C

ronograma Inicial dos Investimentos;

emanda de Passageiros esperado;

emanda de carga esperada;

ovimento de Aeronaves esperado;

alores dos itens anteriores que foram executados entre 2014 e 2018.

Ap6s a identificacdo dos valores obtidos acima, partiremos para o modelo financeiro.
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Este modelo contard com as seguintes informacdes ja contabilizadas no periodo de 2014 a

2018:

nvestimentos Realizados;

eceitas;

espesas de Manutengéo e Obras;

espesas Operacionais;

ontribuicdo ao Poder Concedente;

ributacdes;

luxo de Caixa.

Para as previsdes futuras até a data de 2043, foram usadas informacdes obtidas na
“Proje¢@o de Demanda da Aviagdo Civil” elaborado pelo Ministério dos Transportes, Portos ¢
Aviagdo Civil, onde foram realizados dois modelos de previsdao usando os cenarios A ¢ B que
sdo considerados cendrios otimistas e conservadores respectivamente. (BRASIL, 2017)

No caso do Aeroporto Internacional de Confins foram utilizados todos valores ja
realizados, no periodo de 2014 a 2018, que sdo referentes aos primeiros 5 anos de concessao.
Para os demais 25 anos, serdo utilizadas previsoes de demanda informadas pela “Projecdo de
Demanda da Aviacdo Civil”, elaborada pelo Ministério dos Transportes, Portos e Aviacdo
Civil (BRASIL, 2017).

Conforme informado na pagina 41 do Edital de Concessao (ANAC, 2013), todas
tarifas que sdo incidentes de servigos prestados pela concessiondria terdo ajustes anuais com
base no indice IPCA. Além do IPCA, sdo incluidos dois fatores para o calculo do reajuste.
Sao eles: Fator X e Fator Q.

O Fator X refere-se a fatores de produtividade caso o agente regulado operasse em
um mercado competitivo, onde o objetivo € reduzir o deslocamento entre os custos da

prestacdo de servico e as tarifas cobradas. Ja o Fator Q tem como objetivo medir a qualidade
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dos servigos prestados. Como ambos fatores sdo subjetivos, ndo serdo considerados seus
respectivos impactos nos ajustes anuais. Desta maneira, consideramos apenas ajustes
inflacionarios para a realizagao das projecdes financeiras das receitas tarifarias.

Para o periodo entre 2014 e 2018 foram aplicados os resultados do IPCA de cada
ano. As projegoes de 2019 a 2043 sdo limitadas pelas projecdes de 2019 a 2023 fornecido no
site do Banco Central do Brasil, entdo as projecdes de 2023 até 2043 sdo a média simples da

projecdo dos cinco anos fornecidos conforme Tabela 14.

Tabela 1414 - Tabela IPCA

Ano Resultado
2015 10,67%
2016 6,29%
2017 2,95%
2018 3,75%
2019 3,89%
2020 3,96%
2021 3,83%
2022 3,73%
2023 3,72%

202412043 3,75%
Fonte: Elaborada pelo autor

4.2  ENTRADAS E MODELO FINANCEIRO

Nesse topico, foram detalhadas as variaveis de entrada a serem projetadas no modelo
financeiro para poder estimar o valor da concessdo aeroportuaria de Confins, bem como sua
viabilidade. Para cada um dos valores estimados foram detalhadas as principais premissas
adotadas e propostas metodologias de projecao.

A concessao do Aeroporto de Confins sera dividida em 3 partes, sendo que a 1? parte
contempla o periodo dos primeiros cinco anos ja realizados, enquanto as 2* e 3* partes sdo
referentes respectivamente as proje¢des conservadores e otimistas respectivamente do periodo
projetado entre os anos de 2019 e 2043.

Vale ressaltar que o caso estudado contempla uma concessdo de um periodo total de
30 anos, conforme indicado no Contrato de Concessdo do Aeroporto de Confins.

Confirmando que nosso fluxo de caixa sera de 2014 a 2018 e de 2019 a 2043 (ANAC, 2013).



58

4.2.1 Cronograma Inicial dos Investimentos

Corresponde aos investimentos que ja foram realizados e aos investimentos que
ainda deverdo ser realizados nas proximas etapas das obras de ampliagdo e manutengdo do
aeroporto que estd sob concessao.

Pela Tabela 15, ¢ possivel verificar a grande quantidade de investimentos
concentrados no inicio da concessdo, ¢ analisando o contrato de concessdo do aeroporto de
Confins, verifica-se uma conformidade para os primeiros cinco anos da concessdo. Os anos
seguintes poderdo sofrer atrasos em relagdo ao plano inicial, devido as expectativas do

numero de voos de aeronaves e passageiro serem bem inferior que o previsto em edital.

Tabela 15 - Resumo dos Investimentos

RESUMO DOS INVESTIMENTOS

Fase A Fase B Fase C Fase D Fase E
TOTAL
2014-2018 2019-2023 2024-2029 2030-2036 2037-2043
R$ 1.309,94 R$ 246,73 R$ 498,96 R$ 407,10 RS 244,45 R$ 2.707,18

Fonte: Elaborada pelo autor

Tendo como base, os dados fornecidos pela ANAC, o cronograma de investimentos ¢
manutengdo que sera considerado como entrada na aplicacdo do modelo ao caso do Aeroporto
de Confins estd exemplificado com distribuicdo linear dos investimentos por periodo e
corregdes pela projegdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (IPCA), conforme a
pagina 22 do Contrato de Concessdo do Aeroporto de Confins, baseado na Decisdo n° 103-
2017 Se¢dao VII - Das Obras do Poder Publico, Item 2.54. Sua confirmagdo pode ser
observada nos Relatorios de Demonstragdo financeira no Item 14 “Compromissos vinculados
a contrato de concessdo” letra c: “Os valores estdo atualizados pelo IPCA até a data do
registro da tarifa”.

No item 4.2.9 sera discutido melhor a distribui¢do dos investimentos no decorrer do

tempo, bem como a aplicacdo das respectivas correcoes do [PCA.
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4.2.2 Receitas

O modelo financeiro tera como base as receitas da concessiondria, que sdo divididas
em receitas tarifarias e receitas ndo tarifarias.

Segundo a ANAC, receitas tarifarias sdo aquelas provenientes da utilizagcdo das
instalacdes, dos equipamentos e demais servicos que sdo disponibilizados pela infraestrutura
aeroportuaria. S3o elas: tarifa de embarque, de conexdo, de pouso, de permanéncia, de
armazenagem e de capatazia da carga importada e a ser exportado. (ANAC, 2013) Vale
ressaltar que as tarifas aeroportuarias sdo reajustadas anualmente pela ANAC conforme os
termos da Resolucdo n* 350/2014, para os aeroportos que estdo concedidos. No caso do
Aeroporto de Confins, ele se enquadra na categoria 01, tendo oportunidade de estar com
maior teto tarifario devido a sua alta pontuag@o em relagdo a infraestrutura disponibilizada.

Ja as receitas ndo tarifarias, sdo aquelas provenientes de atividades acessorias do
aeroporto como aluguéis de areas, estacionamentos, servigos de varejo e alimentagdo,

publicidade entre outros.

4.2.3 Demanda e Receita de Passageiros

O movimento de passageiros consiste na quantidade de passageiros provenientes de
embarques, desembarques e conexdes oriundos de voos domésticos e internacionais, todos
mensurados de forma anual, sendo que os valores de previsdo futuro terdo base de expectativa
conservadora e otimista.

Para realizagdo da projecdo de demanda, foram utilizados os resultados dos primeiros
cinco anos que ja foram executados, entre 2014 e 2018. Apos 2018, foram fornecidas
projecodes pelo Ministério dos Transportes, portos e aviacdo civil referente ao periodo de 2017
a 2037 com aplicagdo de 2019 adiante, sendo utilizada a premissa de crescimento linear. No
caso da demanda de passageiros de voos domésticos e internacionais, foram adotados dois
cenarios A e B que sdo respectivamente os cenarios conservadores e otimistas, com
crescimento anual de 2,796% e 3,414% respectivamente. (BRASIL, 2017).

Os valores de demanda de passageiros encontram-se resumidas nas Figuras 6 ¢ 7,
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exibidas abaixo referentes a passageiros de voo doméstico e voo internacional

respectivamente:

Figura 6 - Grafico de Expectativa do Numero de Passageiros Domésticos de 2019 a 2043
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Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 7 - Grafico de Expectativa do Niimero de Passageiros de Voos Internacionais de 2019 a 2043
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Os dados de 2014 a 2018 podem ser observados na Tabela 16 exibidos abaixo*. A
partir dele foi calculado o percentual médio de Taxa de Embarque e de Taxa de Conexao

foram respectivamente 37,8% e 12,7% do total do movimento de passageiros de voos

Domésticos.
Tabela 1616 - Passageiros Domésticos®
PASSAGEIROS DOMESTICOS
EMBARQUE / N
ANO | EMBARQUE | DESEMBARQUE DESEMBARQUE CONEXAO | TOTAL
2014 1698887 2237106 3.935.993 560573 4.496.566
2015 | 3.976.707 5.291.781 9.268.488 1.643.448 | 10.911.936
2016 | 3-351.799 4.628.820 8.180.619 1.142.064 | 9.322.683
2017 | 3.723.436 4.840.993 8.564.429 1.157.494 | 9.721.923
2018 | 3.856.476 4.980.421 8.836.897 1.168.527 | 10.005.424

Fonte: Elaborada pelo autor
J& o percentual médio de Taxa de Embarque e de Taxa de Conexdo foram

respectivamente 51,1% e 0,32% do total do movimento de passageiros de voos Internacionais

e pode ser observada na Tabela 17 exibidos abaixo®:

Tabela 1717 - Passageiros Internacionais’

PASSAGEIROS INTERNACIONAIS

EMBARQUE / .
ANO | EMBARQUE | DESEMBARQUE CONEXAO | TOTAL
DESEMBARQUE
2014 96384 86175 182.559 76 182.635
2015 195.952 192.252 388.204 4.144 392.348
2016 162.592 153.523 316.115 0 316.115
2017 226.405 215.749 442.154 0 442.154
2018 295.114 287.601 582.715 2.999 585.714

4 A concessdo teve seu inicio em agosto de 2014, por este motivo os niimeros de 2014 sdo bem
inferiores se comparado aos nimeros nos anos seguintes.

5 TX. E e TX. C sdo as Taxas de Embarque e Taxa de Conexdo do Total de passageiros. Seus valores
sdo respectivamente 37,8% e 12,7%.

¢ A concessdo teve seu inicio em agosto de 2014, por este motivo os niimeros de 2014 sio bem
inferiores se comparado aos niimeros nos anos seguintes.

7TX. E e TX. C sdo as Taxas de Embarque e Taxa de Conexdo do Total de passageiros. Seus valores
sdo respectivamente 51,1% e 0,32%.
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Fonte: Elaborada pelo autor

As receitas de embarque de 2014 a 2018 foram copilados de acordo com resultados
obtidos no periodo, ja de 2019 a 2043 serdo baseadas em proje¢des conservadoras e otimistas,
conforme apresentado nas Figuras 6 e 7.

Para a realizag@o do calculo da Receita de Embarque, faz-se necessario identificar as
Taxas de Embarque e Taxas de Conexao conforme ja mensurados anteriormente. O célculo da

receita de embarque pode ser observado na Formula 1 abaixo:

Receita de Total Tarifa
= *
Embarque Embarques Embarque

(Formula 1)

Vale ressaltar que, além dos cendrios ja descritos anteriormente, existe a diferenga
nos pregos entre voos domésticos e internacionais; além dos custos com voos em conexoes

em ambos aspectos que sera calculada conforme Foérmula 2 abaixo:

Receitade _ Total de . Tarifa
Conexao Conexdoes Conexao

(Formula 2)

A receita total de embarque, portanto, sera a soma de todas receitas de embarque e
conexoes.

Os valores iniciais que foram utilizados para Tarifa de Embarque e Conexdes serdo
os valores informados pela ANAC iniciado dia 12 de junho de 2019, conforme ja informados
nos itens 2.2.4 deste trabalho com corre¢@o do IPCA conforme ja mostrado na tabela 14 deste

trabalho.
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4.2.6 Demanda e Receita de Aeronaves

E um dos nimeros mais importantes, ji que possui impacto direto no cronograma de
investimentos que possui a implementagdo de uma segunda pista de pouso e decolagem. Seu
nimero € expresso no movimento de aeronaves de voos domésticos, internacionais, aviagao
executiva e de carga. Seu niimero também € importante por conta da receita de tarifas de
pouso ¢ permanéncia.

Para projetar o movimento de aeronaves, usou-se dados percentuais identificados no
relatorio de Projecdo de Demanda Da Aviagdo Civil elaborado pelo Ministério dos
Transportes, Portos e Aviacdo Civil (BRASIL, 2017). Os dados a serem projetados serdo de
2019 a 2043 em duas projegdes. A primeira serd com expectativa de um crescimento
conservador onde foi adotado um crescimento anual de 2,066% e a segunda com expectativa
de um crescimento otimista onde foi adotado um crescimento anual de 2,761% e, em ambos
casos, foi utilizada a premissa de crescimento linear.

Os valores de demanda de aeronaves encontram-se resumidas nas Figuras 8 e 9,

exibidas abaixo referentes a aeronaves de origem doméstica e internacional respectivamente:

Figura 8 - Grafico de Pousos: Comparativo de Cenarios de Voos Domésticos
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Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 9 - Grafico de Pousos: Comparativo de Cenarios de Voos Internacionais
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Para a realizagdo do calculo da Receita de Embarque faz-se necessario identificar
além da demanda de aeronaves suas respectivas categorias conforme seu tipo de grupo.
Conforme ja descrito na pagina 36, o Grupo I compreende as aeronaves de empresas de
transporte aéreo regular e ndo regular, podendo ser domésticas ou internacionais. O Grupo 11
representa as aeronaves de aviagdo geral, ou seja, que podem ser utilizadas para as mais
diversas atividades, tais como administracdo federal, estadual ou municipal, servicos aéreos
privados e atividades de instru¢do (PEREIRA, 2012).

Para definicao do peso médio de cada aeronave em toneladas, projetou-se as receitas
médias em funcdo do movimento historico de acronaves. Com isto, o resultado da receita de
pouso por aeronave mostra que incluird ndo s6 os grupos, ja identificados anteriormente,
como movimento de aeronaves € a receita total nos Gltimos anos, como demonstrado na

equacdo 7 a seguir.

Receita de pouso total

Receita de pouso por aeronave = -
Movimento de aeronaves

(Equacao 7)

Vale ressaltar que para a estimativa da receita de pouso por aeronaves, serdo feitos
calculos separados das aeronaves com origem doméstica das aeronaves com origem
internacional, devido grande diferenca nas tarifas e porte médio das aeronaves.
Afim de tornar a receita mais realista para aplicacdes de 2019 a 2043 foram utilizado os
valores das receitas do 4" Trimestre de 2015 ao 4* Trimestre de 2018 tanto dos voos
domésticos, quanto dos voos Internacionais com suas respectivas corregdes de IPCA de 2015
a 2018 trazendo para o valor presente. Apds os calculos, foram encontrados os valores de
R$559,05 ¢ R$4787,95 de receita por aeronave de voo doméstico e internacional

respectivamente com correcao do IPCA conforme ja mostrado na tabela 14 deste trabalho.

4.2.7 Demanda e Receita De Cargas E Capatazia

E a quantidade de carga doméstica, importagdes e exportagdes. Essa varidvel é

importante ja que possui impacto direto nas receitas de armazenagem e capatazia do
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aeroporto.

Para projetar o movimento de aeronaves, usaremos dados percentuais identificados
no relatério de Projegdo de Demanda Da Aviagdo Civil elaborado pelo Ministério dos
Transportes, Portos ¢ Aviagdo Civil. Os dados a serem projetados serdo de 2019 a 2043 em
projecdo Unica, com taxa de crescimento anual de 2,844% para os dados de carga doméstica,

carga de exportagdo e carga de importagdo, conforme o grafico da figura 10.

Figura 10 - Grafico de Previsdo de Carga (TON)
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Fonte: Elaborada pelo autor

As receitas referentes a Cargas e Capatazia possuem aplicagcdo bastante complexa,
conforme observado no item 3.4.10 deste trabalho, referente aos seus diversos tipos de
formulas tarifarias definido fatores de variacdo de tempo de permanéncia, valor da carga e
peso bruto. Por este motivo, foi decidido tomar por base o calculo médio de receita por

tonelada conforme Equagdo 8 a seguir.

Receita de armazenagem
e capatazia por tonelada =
de carga

Receita de armazenagem e capatazia total
Toneladas de carga movimentada

(Equagdo 8)
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Para encontrar a receita média, foram utilizados os anos de 2014 ¢ 2015 com a
receita de armazenagem e capatazia total dos respectivos anos. Infelizmente nos anos
seguintes a concessdo do aeroporto, tais dados ndo sdo demonstrados de forma transparente ¢
individualizada. Desta forma, conforme tabela 18, foi encontrado o valor de 2014 foi de
R$876,11 que corrigidos com 6,40% do IPCA de 2014 resultam em R$932,18. A soma dos
valores de 2014 e 2015 resultaram em uma média de R$900,27 de custo por tonelada.
Os valores de 2014 a 2018 ser@o baseados nos dados finais. Enquanto as projegdes de 2019 a
2043 serdo baseados no relatorio de Projecdo de Demanda Da Aviacdo Civil elaborado pelo

Ministério dos Transportes, Portos e Aviagao Civil.

Tabela 18 - Receita Média Por Tonelada de Cargas

2015
VOLUME 30269 R$ 26.284.000,00 R$ 868,35
CARGAS 2014

9568 R$ 8.383.000,00 R$ 876,11
Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.8 Receitas Nao Tarifarias

Representa, em média, 30% da receita total recebida pela concessionaria e sdo
decorrentes de outras atividades comerciais no sitio aeroportuario.

De acordo com a ANAC, Receitas Nao Tarifarias sdo aquelas decorrentes da
exploragdo de outras atividades comerciais no sitio aeroportuario. A variedade de fontes ndo
tarifarias além de ser alta, corresponde por um grande percentual das receitas aeroportudrias,
quando observados na Tabela 19, abaixo, os resultados entre 2016 ¢ 2018, quando houve a
conclusdo do Terminal 3 e, portanto, maior niimero de lojas. Entre as atividades presentes
nesta receita, podemos destacar o comércio das lojas e Duty Free, os aluguéis de espagos,

estacionamento, tarifas de combustivel, publicidade entre outros servigos.

Tabela 1919 - Receitas Ndo Tarifarias

2016 2017 2018
RECEITAS NAO TARIFARIAS (mil) R$ 81.209 R$81.515 R$91.528
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PASSAGEIROS TOTAIS (mil) 9638 10164 10673
RECEITA POR PASSAGEIRO R§ 8,43 RS 8,02 R$ 8,58

Fonte: Elaborada pelo autor

Como os principais responsaveis das receitas ndo tarifarias sdo os passageiros que
passam pelo aeroporto, correlacionamos as proje¢des futuras com base na receita ndo tarifaria
por passageiro. A média dos valores entre 2016 a 2018 é de R$8,34. Desta maneira, para as
projecdes seguintes de 2019 a 2043 usaremos o valor de R$8,34 com IPCA como fator de
correcdo para os valores futuros. Desta forma, foi utilizado a formula 9, para o calculo total da

Receita Nao Tarifaria.

Receita _ Total de Tarifa por
Nao Tarifaria  Passageiros Passageiro
(Equagdo 9)

4.2.9 Despesas de Manutenciao e Obras

As Despesas de Manutengdo ¢ Obras sio referente a manutencdo e expansdo do
aeroporto como despesas operacionais provenientes de obras em geral.

O célculo ¢ dado pela distribuicdo dos investimentos de forma linear limitado apenas
ao periodo da fase do determinado investimento. Porém todos investimentos futuros sao
corrigidos a valor presente em seu respectivo ano pelo IPCA.

A tabela completa das despesas no decorrer de 2014 a 2019 pode ser observado no

ANEXO I, no final deste trabalho.

4.2.10 Despesas Operacionais

Neste trabalho, foi definido que despesas operacionais sdo aquelas provenientes de
despesas com pessoal, despesas financeiras, despesas gerais com servigos e contratagdo de
terceiro, materiais de consumo entre outros. Devido aos inumeros itens encontrados ¢ a

dificuldade de se encontrar valores com menores variagdes, foi observado que todos valores
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durante a concessdo, de 2014 a 2018 possuem uma correlagdo de 94,5% com a demanda de
passageiros. Desta forma, foi adotado o valor da Despesa Operacional por passageiro,

conforme pode ser observado na tabela 20, sendo adotado o valor por passageiro de R$14,14.

Tabela 20 — Despesa operacional por passageiro

ANO 2014 2015 2016 2017 2018
N2 DE PASSAGEIROS 4679201 11304284 9638798 10164077 10591138
DESPESAS OPERACIONAIS R$ 62.711.000 R$ 164.864.000 R$ 113.800.000 R$ 158.722.000 R$ 162.193.000
CUSTO POR PASSAGEIRO R$ 13,40 R$ 14,58 R$ 11,81 R$ 15,62 R$ 15,31

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.11 Contribuicio ao Poder Concedente

A concessionaria ¢ obrigada a pagar ao Poder Concedente dois tipos de contribuicao,
também chamada de Outorga, que sdo referentes ao direito de explorar as atividades de
operacdo do aeroporto durante a concessdo. Existem dois tipos de parcelas, que sdo parcelas

Fixas e Varidveis pagas anualmente. Conforme observado em edital:

A Contribuigdo Fixa corresponde ao montante anual de R$60.666.666,66 (sessenta
milhdes, seiscentos e sessenta e seis mil, seiscentos € sessenta e seis reais e sessenta
e seis centavos), decorrente da oferta realizada no Leildo objeto da presente
Concessdo. A Contribuigdo Varidvel correspondera ao montante anual em R$ (reais)
resultante da aplicacdo de aliquota de 5% (cinco por cento) sobre a base de aplicacao
da Contribui¢do Variavel, definida no item 2.16.1 do Contrato de Concessdo onde a
base de aplicagdo da Contribuicdo Variavel sera a Receita Bruta anual da
Concessionaria e de suas eventuais subsidiarias integrais deduzido o montante em
RS$ (reais) resultante da aplicacdo da aliquota de 26,4165% (vinte e seis virgula
quatro mil cento e sessenta e cinco por cento) sobre a receita proveniente da
cobranga de Tarifas de Embarque, Pouso e Permanéncia e dos Pregos Unificados e
de Permanéncia, domésticas e internacionais, ¢ de Armazenagem ¢ Capatazia.

(ANAGC, 2013, p. 15)

O valor total que a concessionaria devera pagar ao Governo sera de R$1,82 bilhdo
pagos em 30 anos referentes a Contribui¢do Fixa. O valor das contribui¢des fixa e variavel
encontradas serdo corrigidas anualmente pela inflagdo, medida pelo IPCA. Sendo a fixa
baseada em valores da oferta e a varidvel baseada nas projegdes ja citadas anteriormente no
trabalho.

O wvalor adotado para a contribuicdo fixa com inicio em 2019 serd de

R$81.726.000,00; enquanto o valor adotado para contribui¢@o variavel com inicio em 2019
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sera de dado de acordo com os resultados de movimentagdo de passageiros e da receita

tarifaria.

4.2.12 Depreciacoes

Conforme ja citado no item 3.8.1 referente a depreciacdo no DRE, os principais
ativos que demanda maiores custos de investimento, possuem uma vida util superior aos 30
anos de concessdo do aeroporto, como o caso de obras de construgdo ou expansdo de
terminais de passageiros, reformas de pista e patio de aeronaves dentre outros. Desta forma
foi utilizado a distribuicdo dos investimentos eu seus respectivos prazos com aplicagdo da
correcdo monetaria no tempo.

Ap6s serem feito as corregdes monetarias, os valores foram distribuidos linearmente
deste a data projetada para o inicio da execucdo do determinado plano até o ano de 2043 e
assim foi elaborado as projecdes de depreciacdo de 2019 a 2043. Tal projecdo pode ser

observada no ANEXO II.

4.2.13 Tributacoes

Com base nas demonstragdes financeiras do Aeroporto Internacional de Confins,
encontradas no site da ANAC, foram constatados os seguintes tributos de acordo com a tabela
21, a seguir, e suas respectivas aplicagdes no demonstrativo do resultado do exercicio (DRE)

do Aeroporto de Confins:

Tabela 21 - Tributos

Imposto Base de Calculo Aliquota efetiva
PIS/PASEP RECEITA BRUTA TOTAL 1,65%
COFINS RECEITA BRUTA TOTAL 7,60%

ISS RECEITA BRUTA TARIFARIA 5,00%
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IRPJ RESULTADO ANTES DO IMPOSTO 25%
CSLL RESULTADO ANTES DO IMPOSTO 9,00%

Fonte: Elaborada pelo autor

a) P
IS/PASEP: contribuigdo federal, administrada e fiscalizada pela Receita Federal,
¢ apurada mensalmente sobre o valor do faturamento mensal de empresas
privadas, publicas e de economia mista ou da folha de pagamento das entidades
sem fins lucrativos. A aliquota aplicada ¢ de 1,65% sobre a receita bruta total do
aeroporto.

b) C
OFINS: contribuicdo federal que incide sobre o faturamento mensal das
empresas. A aliquota aplicada ¢ de 7,6% sobre a receita bruta total do aeroporto.

c) I
SS: imposto municipal de recolhimento obrigatdrio sobre prestadores de servigos,
empresas ou autdnomos. A aliquota varia conforme a legislacao de cada
municipio. A aliquota aplicada ¢ de 5% sobre a receita bruta tarifaria e 0,9% sobre
a receita bruta ndo tarifaria do aeroporto.

d) |
mposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ): imposto federal, recolhido para a
Receita Federal, que incide sobre a arrecadagdo das empresas. A aliquota ¢
aplicada sobre o lucro antes do imposto de renda e equivale a 15% mais um
adicional de 10% sobre o excedente de 240 mil reais por ano.

e) C
ontribuicio Social sobre o Lucro Liquido (CSLL): imposto federal recolhido
pela Receita Federal, cuja apuracdo também depende da opg¢do de tributagado
(lucro real, presumido ou arbitrado). A aliquota aplicada ¢ de 9% e incide sobre o

lucro antes do imposto de renda.

Tanto o IRPJ quanto o CSLL possuem suas respectivas tributagdes, dado que o volume de faturamento do

aeroporto é superior a R$48 milhdes de Reais.
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5. PAYBACK DA CONCESSAO

51  METODOLOGIA DE CALCULO

Ap6s definir e propor metodologias de projecdo de todas as variaveis do modelo
financeiro, serd possivel calcular o payback de uma concessdo aeroportuaria, os valores
projetados sdo importantes para se mensurar os impactos ao longo dos anos correspondentes
tanto a contribui¢do fixa feito ao Governo, quanto a contribuicdo variavel, ambos citados no
item 4.2.11 deste trabalho.

A seguir serdo determinados os passos para a elaboragdo do modelo financeiro, que
sdo:

a) DRE: Com todas projegdes ja citadas no capitulo anterior, sera estruturado o DRE

em dois cenarios com dados executados entre 2014 ¢ 2018 e projecdes de 2019 a 2043.

b) Fluxo de Caixa: Da mesma forma que o DRE, sera possivel estruturar o fluxo de
caixa livre para a empresa. No caso ndo sera considerado entradas de empréstimo, dado a
complexidade do primeiro empréstimo realizado em dezembro de 2014 e seu método de
pagamento, bem como o método de pagamento da taxa de juros. O presente trabalho serad
pautado no retorno do investimento da concessdo através do fluxo de caixa, pois considera os

efeitos da divida.

¢) Valor Presente Liquido (VPL) e Payback: Apos o calculo dos fluxos de caixa

livre, sera possivel calcular a TIR para a empresa.

d) Determinaciao do Método do Retorno: o retorno do investimento na concessao

pode ser avaliado pelo fluxo do projeto.
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52  VALOR DA CONCESSAO

Depois de projetado todas as entradas do modelo, foram geradas o demonstrativo do
resultado do exercicio (DRE) baseado nos cenarios conservador e otimista; além do fluxo de
caixa livre para o acionista nos cenarios conservador e otimista conforme podem ser
observados de forma resumido os graficos das figuras 11, 12, 14 e 15% abaixo
respectivamente. Afim de tornar mais objetivo os graficos, foram selecionados os valores de
2014 a 2018, que sdo os valores fornecidos pela concessionaria através dos Demonstrativos
Financeiros. Entre os anos de 2018 a 2038 os valores estdo demonstrados apenas para os anos
pares. Por fim os ultimos 5 anos também estdo expostos como fechamento do prazo da
concessdo. Todos célculos de todos anos do DRE podem ser observados de forma mais
detalhada nos ANEXOS III e IV ao final deste trabalho, da mesma forma que os fluxos de
caixa podem ser consultados de forma detalhada nos ANEXOS V e VI ao final deste trabalho.

Uma observagdo a ser feita os graficos das figuras 11, 12, 13, 14, 15 ¢ 16 refere-se ao
ano de 2016, quando houve uma grande despesa referente as obras de ampliacdo do aeroporto,
que resultado em um gasto total de R$560,9 milhdes de reais na ocasido.

No DRE das figuras 11 e 12, estd exposto o lucro liquido para os cenarios
conservadores e otimistas respectivamente com seus respectivos valores para cada ano da

situagdo.

Figura 11 - Grafico de Lucro Liquido — Cenario Conservador

8 Os gréficos das figuras 11, 12, 13, 14, 15 e 16 possuem dados de 2014 a 2018, 2022 a 2038 dos anos
pares e 2039 a 2043. Esta escolha ocorreu devido excesso de informagdes para tornar a leitura dos graficos mais
agradavel.
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Lucro Liquido - Cenario Conservador
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Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 12 - Grafico de Lucro Liquido — Cenario Otimista

Lucro Liguido - Cenario Otimista
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Fonte: Elaborada pelo autor

No Fluxo de Caixa das figuras 13 e 14, estdo expostos oS para 0s cenarios
conservadores e otimistas respectivamente com seus respectivos valores para cada ano da

situagdo.
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Figura 1343 - Grafico de Fluxo de Caixa — Cenario Conservador
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Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 1444 - Grafico de Fluxo de Caixa — Cenario Otimista

Fluxo de Caixa - Otimista
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Fonte: Elaborada pelo autor

Os calculos para valor presente do fluxo de caixa do cenario conservador ¢ otimista
podem ser observados na figura 15 e figura 16 respectivamente. A valor presente constatou-se
que o resultado da operagdo no decorrer dos 30 anos foi com lucro de R$113.295.465,00 ¢

R$363.636.238,00 respectivamente.
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Figura 15 - Grafico de Fluxo de Caixa a Valor Presente — Cendrio Conservador

Fluxo de Caixa - Cenario Conservador (VP)
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Fonte: Elaborada pelo autor

Figura 16 - Grafico de Fluxo de Caixa a Valor Presente — Cenario Otimista

Fluxo de Caixa - Cenario Otimista (VP)
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Fonte: Elaborada pelo autor

53  ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme pode-se observar nos graficos, em 2016 o custo com construgao foi de
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R$569.908.000,00 refletindo na inauguragdo do novo terminal de passageiros tanto para
embarque de desembarque de passageiros de voos domésticos € voos internacionais, bem
como aumento da capacidade do aeroporto para ter o processamento de 22 milhdes de
passageiros por ano. De forma resumida, neste ano houve um aumento na area em 52 mil m?,
foram acrescentadas 17 novas pontes de embarque a estrutura existente, totalizando 26. Além
disso, ha 4 esteiras de devolugdo de bagagens, 5 canais de inspecdo, 2 canais de inspecdo da
Receita Federal e 10 guichés para conferéncia de passaporte, além de 18 elevadores, 9 escadas
rolantes e mais 2.200 vagas de estacionamento.

Com isto, as receitas tarifarias e ndo tarifarias, juntas, tiveram um incremento de
pouco menos de 30% nos resultados de 2017 e, em compensagdo, de forma negativa, houve
um aumento na mesma propor¢do com as despesas operacionais que ¢ justificavel pela
correlagdo de 94,5% com o numero de passageiros em todo o periodo. Vale ressaltar que
despesas operacionais s3o responsaveis pelos custos com pessoal, servigcos, materiais,
equipamentos, veiculos e outros.

Ainda de acordo com as obras executadas em 2016, pode-se observar que em um
cendrio conservador, ndo se faz necessario a execucao das obras complementares que visam o
atendimento do aeroporto para até 44 milhdes de passageiros por ano, conforme projetado no
edital da ANAC de 2013 para o final da concessdo de 2043. Com tais cendrios, pode ser
observado que as projecdes conservadoras ¢ otimistas representam 46% e 56,6% das
projecdes iniciais encontradas no edital da ANAC 2013 se comparado as proje¢des em 2043.

Tais cenarios e seus comparativos podem ser observados no grafico da Figura 17 abaixo.

Figura 1747 — Namero de

Passageiros
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Fonte: Elaborada pelo autor

O mesmo caso vale para os nimeros de movimento de aeronaves, que, conforme
grafico da Figura 19, pode-se observar que esta muito abaixo dos valores projetados em
edital, se comparados com as projecdes atuais, os valores sdo de 44,7% e 52,3% nos cenarios
conservador e otimista respectivamente em relagcdo ao projetado pela ANAC no edital de 2013
com foco no numero de aeronaves em 2043. Com isto, para estudos futuros, pode-se observar
uma oportunidade na redugdo dos custos com obras ou alteragdo no custo da contribui¢do
fixa, afim de tornar a concessdo efetivamente viavel, dado que algumas obras ainda serdo
executas com premissas no aumento do numero de passageiros e, também, com foco no
numero de movimento de aeronaves, como ¢ o caso das obras que seriam iniciadas no
presente ano, de 2019, quando havia uma projecdo inicial do movimento de aeronaves ja
superar a marca de 150 mil conforme demonstrado no grafico da figura 18. Desta maneira,
caso o projeto siga o edital em seus respectivos prazos de entrega e obrigagdes, a
concessionaria devera finalizar a concessdo o payback projetado para acontecer em 30 anos e
29 anos para os cenarios conservador e otimista respectivamente, se todo o cronograma for

executado conforme inicialmente previsto.

Figura 18 — Nimero de Movimento de Aeronaves
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho propds-se estimar o payback do investimento no Aeroporto
Internacional de Confins baseado na concessdo de duracdo de 30 anos com vencimento em
2043.

O modelo de calculo se mostra muito dependente das projecdes das varidveis, uma
vez que as projecdes no ano da concessdo sdo muito adversas com o cenario do atual ano
(2019) do presente trabalho. Como principal exemplo, pode ser citado o caso levantado
referente as projecdes do niimero de passageiros ¢ nimero de voos que, na realidade e nas
projecdes futuras, se mostram muito abaixo do projetado em 2013, ano da formulagdo do
edital de concessao. Tais valores influenciam diretamente nao sé6 o valor da concessdo no que
tange a contribuicdo fixa, quanto na possibilidade de ampliagdo e realizagdo de grandes obras,
como foi o caso das obras de 2016, que permitiu o aumento da capacidade para 22 milhdes de
passageiros que segundo as proje¢des do presente trabalho, conforme observado na figura 16
sera atingido apenas em 2039, portanto apenas 4 anos antes do término da concessao.

Durante a elaboracdo do modelo financeiro, foi notada a complexidade de projegdo
de algumas de suas variaveis, que dependem de diversas informagdes que exigem um estudo
mais aprofundado da operagdo. As vezes, a projecio de variaveis de dificil modelagem
depende de tantos fatores que faz mais sentido a adog¢do de estimativas com base em outras
variaveis para realizar tais proje¢des. Para esses casos, foram propostas metodologias de
projecdo simplificadoras, mas ndo menos precisas, baseadas no cenario em que as obras se
encontravam, principalmente usando dados de 2017 e 2018 com algumas obras de expansdo
ja concluidas.

Os valores obtidos com o DRE e o Fluxo de Caixa ficaram muito abaixo dos valores
oferecidos no leildo da sua concessdo devido, principalmente, aos fatores politico-econdmicos
nos anos que seguiram a realizagdo do leildo. Por este motivo, faz-se necessario observar
quais custos de obra serdo efetivados nos proximos anos a fim de identificar um novo modelo
de custo com as projecdes ja mais condizentes com o cendrio atual, o que possibilita a
elaboracdo de trabalhos futuros com foco nos ajustes aos cendrios atuais. Segundo Airway
(2018) o custo da segunda pista, por exemplo, estaria or¢ada em cerca de R$800 milhdes.

Apesar do elevado custo, em dezembro de 2018 o presente aeroporto teve suas operagdes
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fechadas por quase 24h devido a um pouso de emergéncia de um Boeing 777, resultando no
cancelamento de 143 voos, o que reforga a hipotese de uma nova pista ou readequagdo do

contrato dado o cenario atual.



82

REFERENCIAS

AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL (ANAC). 2017. Disponivel em:
<http://www.anac.gov.br>. Acesso em: 15 set. 2017.

. Anudrio do Transporte Aéreo: dados estatisticos 2016. Disponivel em:
<http://www.anac.gov.br/assuntos/dados-e-estatisticas/dados-estatisticos/dados-estatisticos>.
Acesso em: 06 out. 2017.

. Anuario do transporte aéreo de 2008. Brasilia, 2008. Disponivel em:
<http://www.anac.gov.br/assuntos/dados-e-estatisticas/dados-do-anuario-do-transporte-
aereo>. Acessado em: 02 set. 2017.

. Anexo 4. Tarifas Aeroporto de Confins de 2017. Disponivel em:
<http://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/Confins/documentos-
relacionados/contrato-de-concessao/anexo-04-confins-tarifas-cnf-compilado-ate-a-decisao-
no-46-2015/view>. Acesso em: 13 nov 2017.

. Anexo 10 — Modelo de Ratificacdo de Proposta Econémica. Disponivel em: <
https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes>. Acesso em: 13 nov 2017.

. Contrato de Concessao Confins 2013. Disponivel em:
<http://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/Confins/documentos-
relacionados/contrato-de-concessao>. Acesso em: 26 out. 2017.

. Dados do Anuéario do Transporte Aéreo: 2016a. Disponivel em:
<http://www.anac.gov.br/assuntos/dados-e-estatisticas/mercado-de-transporte-aereco/anuario-
do-transporte-aereo/dados-do-anuario-do-transporte-aereo>. Acesso em: 06 out. 2017.

. Metodologia do Calculo do Fator X. Disponivel em:
<http://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/boletim-de-pessoal/2017/51/anexo-
ii-metodologia-de-calculo-do-fator-x/view>. Acesso em: 23 mai. 2019.

. Tarifas Aeroportuarias. Disponivel em: <http://www.anac.gov.br/assuntos/setor-
regulado/aerodromos/acesso-rapido/copy of tarifas-aeroportuarias>. Acesso em: 23 mai.
2019.

AIRWAY. A “Tragédia” do aeroporto com uma unica pista. Disponivel em: <
https://airway.uol.com.br/a-tragedia-do-aeroporto-com-uma-unica-pista/>. Acesso em: 01 jun.
2019.

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e analise de balancos: um enfoque econémico
financeiro. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

BANCO CENTRAL. Notas Economico-Financeiras Imprensa. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/ecoimprensa>. Acessado em: 02 set. 2017.



83

. Expectativa IPCA 2019 a 2023. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/expectativas>. Acessado em: 01 mai. 2019.

BANCO MUNDIAL. Estruturacdo de Projetos de PPP ¢ Concessdo no Brasil. Disponivel em:
<https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/7211/1/Estrutura%C3%A7%C3%A30%2
0de%20projetos%20de%20PPP%20e%20concess%C3%A30%20n0%20Brasil P.pdf>.
Acessado em: 01 set. 2017.

BH AIPORT. Linha do Tempo. Aeroporto Internacional Tancredo Neves. Disponivel em:
<http://www.bh-airport.com.br/br/p/20/.aspx>. Acesso em: 01 set. 2017.

. Estatisticas e Publicacdes. Disponivel em: <http://www.bh-
airport.com.br/br/p/50/estatisticas-e-publicacoes.aspx>. Acesso em: 01 set. 2017.

BRASIL. Decreto-lei n* 200/1967

BRASIL. Decreto-lei n* 8987/1995

BRASIL. Decreto-lei n* 11.079, de 30 de dezembro de 2004. Art. 2% Art. 6%; Art. 16"
BRASIL. Decreto-lei n* 11.182, de 27 de setembro de 2005.

BRASIL. Ministério dos Transportes, Portos e Aviacao Civil. Secretaria de Aviagdo Civil.
Projecdo de Demanda da Aviacfo Civil. Brasilia, DF, 2017.

BONOMI, C. A.; MALVESSI, O. Project Finance no Brasil: Fundamentos ¢ Estudos de
Caso. 2. ed. Sao Paulo: Atlas S.A., 2004.

BROOKE, R. Managing the enabling authority. Harlow: Longman, 1989.

Banco Central do Brasil (BCB). Sistema de Expectativa do Mercado. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/?wicket:interface=:2::::>. Acesso em: 23
maio 2019.

BRAGA, Hugo Rocha. Demonstracées Contabeis: Estrutura, Anadlise e Interpretacio.
7.ed — Sao Paulo, SP: Editora Atlas S.A., 2012.

BRESSON, Alain. 2016. The Making of the Ancient Greek Economy: Institutions,
Markets, and Growth in the City-States. translated by Steven Rendall. Princeton, NJ:
Princeton University Press.

BSB. Aeroporto de Brasilia. O Aeroporto, estatisticas. Disponivel em:
<https://www.bsb.aero/br/o-aeroporto/dados-operacionais/estatisticas/?a=2016&m=12>.
Acesso em: 06 out. 2017.

CUSTODIO, D. P. Project Finance e Parcerias Piiblico-Privadas: O caso do Aeroporto



84

Regional da Zona da Mata como Exemplo de Investimento em Infraestrutura. Trabalho
de Conclusdo de Curso. Faculdade de Adminstragdo e Ciéncias Contabeis de Universidade
Federal de Juiz de Fora, 2016.

GITMAN, L. J. Principios de Administraciao Financeira. Sao Paulo: Pearson Addison
Wesley, 2004.

GRU Airport. Relatério Operacional. Disponivel em:
<https://www.gru.com.br/pt/RelatorioOperacional/2016-12.pdf>. Acesso em: 06 out. 2017.

INFRAERO. Estatisticas. Disponivel em:
<http://www.infraero.gov.br/index.php/br/estatisticas/estatisticas.html>. Acesso em: 01 set.
2017.

IPEA. Investimento Infraestrutura 2003 a 2013. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td 2014.pdf>. Acesso em: 02 set.
2017.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARION, José Carlos. Introducéo a Teoria Da Contabilidade
Para O Nivel De Graduacao. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

LAPPONI, Juan Carlos. Projetos de Investimento na Empresa. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007.

LEITE, S. G. A evolucio das empresas publicas e sociedades de economia mista no
contexto juridico brasileiro. Revista TCU, p. 101-202. Disponivel em:
<evista.tcu.gov.br/ojs/index.php/RTCU/article/download/440/490>. Acesso em: 04 out. 2017.

LIMA, J.D.; SCHEITT, L.C.; BOSCHI, T. De F.; SILVA, N.J. da; MEIRA, A.A. de; DIAS,
G.H. Propostas de ajuste no calculo do payback de projetos de investimentos
financiados. 2013.

LIVRO VERDE. Comissao Europeia, 2004.Disponivel em: <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52004DC0327&from=PT>. Acesso em: 14 set. 2017.

NATAL, Aeroporto. Informacdes Operacionais. Disponivel em:
<http://www.natal.aero/br/o-aeroporto/estatisticas/>. Acesso em: 06 out. 2017.

NETO, A. A.; LIMA, F. G. Curso de Administracao Financeira. 2 ed. Sdo Paulo: Atlas
S.A, 2010.

NUNES, M. B. Avaliacido de Concessdes Aeroportuarias Através da Teoria das Opgdes
Reais — O Caso do Aeroporto de Guarulhos. Disponivel em:
<http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/14011>. Acesso em: 01 out. 2017.

MARTINS, H. F. Burocracia e a revolucio gerencial: a persisténcia da dicotomia entre
politica e administracao. Revista do Servico Publico, Brasilia, v. 48, 1997.



85

PEREIRA, F. S. I. Proposicao de um modelo de precificacio de concessoes
aeroportuarias no Brasil. 2012. Trabalho de Formatura. Escola Politécnica da Universidade
de Sédo Paulo. Sao Paulo, 2012. Disponivel em: <http://pro.poli.usp.br/wp-
content/uploads/2013/04/TF-FELIPE-SATURNINO-IKEDA-PEREIRA-5690282 2012.pdf>.
Acesso em 07 out. 2017.

PINTO, C. M. B. C. O processo de privatizaciao e desestatizacao do Estado brasileiro. Jus
Navigandi. Disponivel em: <http://jus.com.br/artigos/12228>.
Acesso em 08 out 2017.

RADAR PPPs. A Situag¢io do Mercado de PPPs no Brasil. Disponivel em:
<http://infraestruturaeppps.com.br/Portugues-CBIC-Radar-PPP.pdf>. Acesso em: 15 set.
2017.

RIO GALEAO - Acroporto Internacional Tom Jobim. Nimeros do Aeroporto. Disponivel
em: <http://www.riogaleao.com/institucional/numeros-do-aeroporto/>. Acesso em: 06 out.
2017.

RUCKERT. I. N. Alguns Aspectos das Empresas Estatais no Brasil.

SAMANEZ, C. R. Gestio de Investimento e Gerac¢ao de Valor. Sdo Paulo: Pearson, 2007.
SUNDFELD, C. A. (Coord.). Parcerias Publico-Privadas. Sao Paulo: Malheiros, 2007.
UOL. Pista de Confins é totalmente liberada apés quase 24 horas de interdicao.

Disponivel em: < https://noticias.uol.com.br/cotidiano/ultimas-noticias/2018/12/20/aeroporto-
confins-fechado-voo-latam-sao-paulo-londres.htm>. Acesso em: 01 jun. 2019.

VALOR ECONOMICO. Déficit primario do setor publico atinge 2,46% do PIB.
Disponivel em: <http://www.valor.com.br/brasil/4853506/deficit-primario-do-setor-publico-
atinge-247-do-pib-em-2016>. Acesso em: 01 set. 2017.

VIRACOPOS. Estatisticas e Publicacées. Disponivel em:
<http://www.viracopos.com/institucional/estatisticas-e-publicacoes/>. Acessado em: 06 out.
2017.



86

ANEXO | - DESPESAS DE MANUTENGAO DE OBRAS

RESUMO DOS INVESTIMENTOS

EUF&SE;; g | FaseB 201912023 2;;;3[%9 EUF;;’EU[;E Fase E 203712043 TOTAL
1309.94 246 73 498,96 4071 244 45 270718
CRONOGRAMA DE INVESTIMENTOS
ANO IPCA IPCA ACUMULADO
2014 RS  26198800| 1067% | RS 261.988.00 111
2015 RS  261933,00 6.29% RS 28995129 118
2016 RS 26193800 2.95% RS 308.183.72 121
2017 RS  261988,00 3,75% RS 317.266.81 126
2018 RS  261933,00 3,89% RS 329.150,04 131
2019 RS 49.346,00 3.96% RS 64.407.76 1,36
2020 RS 49.346,00 3.83% RS 6695831 1,41
2021 RS 4934600 3.73% RS 6952281 1.46
2022 RS  49346,00 3.72% RS 7211602 1,52
2023 RS  49.346,00 375% R 74.798.73 1,57
2024 RS  83.160,00 3.75% RS 130.781.06 163
2025 RS 8316000 3.75% RS 13568535 169
2026 RS 8316000 3.75% RS 14077355 176
2027 RS 8316000 375% RS 14605256 182
2028 RS 83.160,00 3.75% RS 15152953 1.89
2029 RS 8316000 3.75% RS 15721189 195
2030 RS 5815714 3.75% RS 11406753 2.03
2031 RS 5815714 3.75% RS 11834507 211
2032 RS  58.157.14 3.75% RS 122.783,01 2.19
2033 RS 5815714 3.75% RS 12738737 2.27
2034 RS 5815714 3.75% RS 13216440 2.36
2035 RS  58.157.14 375% RS 137.120,56 2.45
2036 RS  58.157.14 3.75% RS 14226258 2,54
2037 RS 3492114 3.75% RS 8662662 263
2038 RS 3492114 3.75% RS 9195011 273
2039 RS 3492114 3.75% RS 9539824 283
2040 RS 3492114 3.75% RS 98.97568 2,94
2041 RS 3492114 3.75% RS 102687.26 3,05
2042 RS 3492114 3.75% RS 10653804 317
2043 RS 3492114 3.75% RS 11053321 3.28
TOTAL RS 270717796 TOTAL CORRIGIDO RS 430521712
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UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA
FACULDADE DE ENGENHARIA

Termo de Declaragdo de Autenticidade de Autoria

Declaro, sob as penas da lei e para os devidos fins, junto a Universidade
Federal de Juiz de Fora, que meu Trabalho de Conclusdo de Curso do Curso de
Graduagao em Engenharia de Produgdo ¢ original, de minha tinica e exclusiva autoria.
E ndo se trata de copia integral ou parcial de textos e trabalhos de autoria de outrem,
seja em formato de papel, eletronico, digital, dudio-visual ou qualquer outro meio.

Declaro ainda ter total conhecimento e compreensdao do que ¢ considerado
plagio, ndo apenas a copia integral do trabalho, mas também de parte dele, inclusive de
artigos elou paragrafos, sem citacao do autor ou de sua fonte.

Declaro, por fim, ter total conhecimento e compreensdo das punigdes
decorrentes da pratica de plagio, através das sangdes civis previstas na lei do direito
autoral 'e criminais previstas no Codigo Penal ? além das cominagdes administrativas e
académicas que poderdo resultar em reprovagdo no Trabalho de Conclusdo de Curso.

Juiz de Fora, 02 Julho de 2019.

o . e &R‘ 2O LOMNNADT N\

Romulo Silviano Ramos Pedrosa dos Prazeres 201449061

th&b &.&.\;A,-—) (SS-UOANKN s o

ASSINATURA 104161956-10

1 LEIN ¢ 9,610, DE 19 DE FEVEREIRO DE 1998, Altera, atualiza e consolida a legislagdo sobre
direitos autorais e da outras providéncias,

2 Art. 184, Viotar direitos de autor e os que lhe sdo conexos: Pena - detengdo, de 3 (trés) meses a 1 (um)
ano, ou multa.





