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Resumo

Este artigo analisa a satde financeira dos aeroportos brasileiros da 22 rodada de concessao
com o modelo Fleuriet. Nessa rodada foram concedidos os aeroportos de Guarulhos,
Viracopos e Brasilia. O modelo Fleuriet seccionou as contas do ativo e passivo circulantes
e do balanco patrimonial tradicional em ativo erratico, ativo ciclico, passivo erratico e
passivo ciclico. Os seus principais indicadores foram capital de giro, necessidade de
capital de giro e saldo de tesouraria. Infere-se que os trés aeroportos gozaram de precaria
salde financeira entre 2013 e 2017. A taxa de concessdo apresentou peso expressivo no
passivo ciclico dos aeroportos, impactando o saldo de tesouraria. Os resultados aqui
apresentados podem servir para aperfeicoar a pratica regulatoria.

Palavras-chave: concessdes aeroportuérias, modelo Fleuriet, satde financeira.

BRAZILIAN AIRPORT GRANTS, FINANCIAL HEALTH AND @
REGULATORY PRACTICE: An application of the Fleuriet model

Abstract

This article analyzes the financial health of Brazilian airports of the 2nd round of
concession with the Fleuriet model. In this round were granted the airports of Guarulhos,
Viracopos and Brasilia. The Fleuriet model has sectioned the current assets and liabilities
accounts of the traditional balance sheet into erratic assets, cyclical assets, erratic
liabilities and cyclical liabilities. Its main indicators were working capital, working
capital requirements and cash balance. It is inferred that the three airports had poor
financial health between 2013 and 2017. The concession rate had a significant weight in
the cyclical liabilities of the airports, impacting the treasury balance. The results presented
here may serve to improve regulatory practice.
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INTRODUCAO

No mundo contemporaneo tem sido comum 0 governo conceder as empresas
publicas para a iniciativa privada. Essa passagem pode ser feita por duas formas
principais: privatizacdo e concessdo. A privatizagdo ocorre quando o governo vende em
definitivo empresas estatais para a iniciativa privada. A concessdo € uma privatizacdo
temporaria e regulada (MEGGINSON; NETTER, 2001).
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Em 2010, o Brasil langou o programa de concessdes aeroportuarias. O objetivo do
programa é usar o capital privado para melhorar e desenvolver os aeroportos nacionais,
além de reduzir a demanda por recursos do governo.

O primeiro aeroporto concedido foi 0 de Sdo Gongalo do Amarante no Rio Grande
do Norte, em 2011. No ano seguinte, foram os aeroportos de Guarulhos e Viracopos em
Sao Paulo e de Brasilia no Distrito Federal. Os aeroportos do Galedo no Rio de Janeiro e
Confins em Minas Gerais foram concedidos aos privados em 2013. A quarta rodada, em
2017, envolveu a concessao de quatro aeroportos. Apos a quinta rodada de concessao em
marc¢o de 2019 sdo vinte e dois aeroportos concedidos.

Compreender a performance financeira da atividade concedida € de importancia
para a afinacdo da pratica regulatéria. Um dos principais objetivos da préatica regulatoria
€ monitorar e encorajar a eficiéncia das operagdes, com repercussdo nas financas das
empresas concedidas. Registre-se que uma concessao em dificuldades financeiras decerto
ndo sera operacionalmente eficiente (DECKER, 2014).

O objetivo deste artigo é analisar a satde financeira dos aeroportos de Guarulhos,
Viracopos e Brasilia; ou na linguagem IATA (International Air Transport Association),
GRU, VCP e BSB, nesta ordem. Os trés aeroportos sdo da 2% rodada de concessao. Os
aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Brasilia respondem por 30% do total do trafego de
passageiros no Brasil (BRASIL, 2018). O periodo amostral compreende 0s anos de 2013-
2017. Esses aeroportos foram escolhidos em funcdo da disponibilidade das
demonstracgdes financeiras de cinco anos. Os dados da pesquisa foram obtidos do site da
Agéncia Nacional de Aviacédo Civil (ANAC).

A analise emprega 0 modelo dindmico de Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980). O
modelo representa uma inovacdo em relacdo a analise estatica por indices financeiros @
tradicionais, observam Braga (1991), Marques e Braga (1995), Melo e Coutinho (2007)
e Souza e Bruni (2008).

O modelo Fleuriet tem sido aplicado as mais variadas atividades econémicas
como empresas financeiras e ndo-financeiras listadas na bolsa de valores (AMBROZINI
etal., 2014); (FRANCISCO et al., 2012); (MELO; COUTINHO, 2007); (PRADO et al.,
2018), fabricas da industria de transformagdo (ROCHA; KLANN; HEIN, 2010); (SOUZA;
BRUNI, 2008), companhias aéreas (BARBOSA; SANTOS; BARBOSA, 2016),
cooperativas agropecuarias (GIMENES; GIMENES, 2006), empresas do agronegdcio
(JONES; JACINTO, 2013), hospital (CORREA; RITTA, 2017) e empresas brasileiras de
seguro (FONSECA et al., 2001).

Depois de feita busca nas principais bases de publicacdo do Brasil e do mundo,
constatou-se que ndo existe trabalho relacionando concessdes dos transportes com o
modelo Fleuriet, oferecendo uma motivacao para este artigo, que pode ser classificado
como descritivo, quantitativo e explicativo (MARTINS; THEOPHILO, 2007).

A questdo de pesquisa que orienta este artigo é: o modelo Fleuriet é capaz de
explicar a performance financeira dos aeroportos brasileiros concedidos?

CONCESSOES AEROPORTUARIAS
Breve historico das concessdes no mundo e Brasil
As concessdes aeroportuarias no mundo iniciaram em 1987 no Reino Unido.

Depois, outros paises seguiram a iniciativa britanica como Australia, Canada, Nova
Zelandia, estados-membros da Unido Européia, México, Chile e India (GILLEN, 2011).
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Baird (2000) apresenta um arcabouco de gradacdo de privatizacdo, segundo
funcdes essenciais, mostrando de maneira Gtil o leque de opg¢des de privatizacao
disponivel para as autoridades publicas (Quadro 1). Neste Quadro o regulador é o agente
regulador, o dono do terreno € o proprietario da infraestrutura de transporte e o provedor
da funcéo é o agente que presta 0s servicos.

Quadro 1. Modelo de governanca de infraestruturas de transporte, segundo fungdes essenciais

Fungdes essenciais
Modelo de governanca Regulador Dono do terreno Provedor da fungéo
1. PUblico Publico Publico Publico
11.Publico/privado Publico Publico Privado
I11.Privado/publico Publico Privado Privado
IV.Privado Privado Privado Privado

Fonte: Adaptado de Baird (2000)

O Reino Unido adotou o modelo |11 de governanca de Baird (2000) enquanto boa
parte dos paises optou pelo modelo 1l (AUGUSTYNIAK, 2009), inclusive o Brasil.

Os Estados Unidos tentaram aderir as concessoes aeroportuarias no final de 2007
com o aeroporto de Chicago Midway. A transacdo ndo foi adiante por causa da crise
financeira mundial de 2008 e, posteriormente, a ideia foi abandonada. Em 2013, o
aeroporto Luis Munoz Marin em San Juan, do estado americano de Porto Rico, foi
privatizado (POOLE; EDWARDS, 2016).

Alguns dos beneficios da privatizacdo aeroportuéria incluem maior eficiéncia
operacional, melhores servicos e aumento do investimento de capital (POOLE; @
EDWARDS, 2016; PRATT, 2015). Mas, as formas de concessdo de aeroportos entre
paises diferem desde a regulacdo de tarifas, propriedade do aeroporto (participactes
societérias nacionais e estrangeiras) e forma de operacéo (GILLEN, 2011).

Para Silveira e Quintilhano (2019), os resultados das concessbes aeroportuarias
brasileiras sdo preocupantes e comprometem o futuro da aviacdo brasileira, pois nédo
contribuem para o desenvolvimento da aviacdo nacional.

No Brasil, as concessdes aeroportuérias comegaram em 2011 com o aeroporto de
Sdo Gongalo do Amarante (RN). Esta concessdo foi a Unica até o0 momento do tipo
greenfield; inexistia qualquer infraestrutura pronta no local. No presente, sdo vinte e dois
aeroportos concedidos e ja foram realizadas cinco rodadas de concessao (Quadro 2).

Ao contrario do exposto por Silveira e Quintilhano (2019), as concessoes
aeroportudrias alavancaram investimentos e melhoram o nivel de servi¢o dos aeroportos
conforme salienta o Relatorio de Desempenho Operacional dos Aeroportos do primeiro
trimestre de 2018, elaborado pelo, entdo, Ministério dos Transportes, Portos e Aviagao
Civil, em obediéncia ao Decreto n° 6.780, de 18 de fevereiro de 2009.
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Quadro 2. Aeroportos brasileiros concedidos entre 2011 e 2019

Aeroporto Estado Ano/Fase |Aeroporto Estado Ano/Fase
Sdo Gongalo do Amarante RN 2011/1% |Maceid AL  2019/5°
Guarulhos SP 2012/2% |Jodo Pessoa PB  2019/5*
Viracopos SP 2012/2% |Aracaju SE  2019/5
Brasilia DF  2012/2% [Juazeirodo Norte CE  2019/5°
Galedo RJ  2013/3* |Campina Grande @ PB  2019/5°
Confins MG  2013/3* |Cuiaba MT  2019/5°
Pinto Martins CE  2017/4* |Sinop MT  2019/5°
Luiz Eduardo Magalhdes BA  2017/4* |Rondondpolis MT  2019/5°
Hercilio Luz SC  2017/4* |Alta Floresta MT  2019/5
Salgado Filho RS  2017/4* |Vitéria ES  2019/5%
Recife PE  2019/5* |[Macae RJ  2019/5

Fonte. Brasil (2018)

Aspectos regulatdrios dos aeroportos brasileiros concedidos

O dinamismo do marco regulatério dos aeroportos é perceptivel, segundo Pereira
(2019). As primeiras medidas regulatérias das concessdes aeroportuarias emergiram no
leilio do aeroporto S&o Gongalo do Amarante quando a agéncia reguladora e
representante do poder concedente, a ANAC, estipulou como regime regulatério as
seguintes condicBes: os proponentes deveriam ser pessoas juridicas brasileiras ou
estrangeiras, podendo concorrer isoladamente ou em consércio, ficando limitada a
participacdo de pessoas juridicas declaradas inidoneas, impedidas de licitar e contratar @
com a administracdo publica, condenada por crimes ambientais, dirigentes ou
responsaveis técnicos que tenham trabalhado na ANAC e Ministério da Defesa nos
ultimos 180 dias, anteriores ao lancamento do edital. Foi também vedada a participacéo
de empresas aéreas, suas controladoras, controladas e coligadas, isoladamente ou em
consorcio com participacdo igual ou superior a 10%. A autoridade reguladora exigiu a
criacdo de uma Sociedade de Prop6sito Especifico (SPE) para a gestdo do aeroporto.

Ja na segunda rodada ficou estabelecido como temas regulatérios adicionais: (a)
a participacao de entidades de previdéncia complementar e fundo de investimento, (b) a
participacdo da estatal Infraero (Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria) com
49% da SPE, (c) o estabelecimento de um acordo de acionistas para disciplinar a
sociedade entre o ente privado e a estatal (Infraero) e (d) o estabelecimento de obrigagdes
de investimento em infraestrutura aeroportuaria iniciais e faseados.

A Infraero ndo participou da 4% em diante. Portanto, a totalidade da operagéo
aeroportuaria e governanca da concessdo foram para maos da iniciativa privada. As
autoridades incentivaram a participacdo de investidores internacionais nos leildes. Por
exemplo, a operadora aeroportuaria singapurana Changi Airports International
atualmente opera o Galedo, a francesa Vinci Airports opera o aeroporto de Salvador e a
Suica Zurich International Airport AG opera o aeroporto de Floriandpolis e permitiu
ainda a participacdo de um mesmo operador em mais de um aeroporto a exemplo da alema
Fraport AG Frankfurt Airport Services que opera os aeroportos de Fortaleza e Porto
Alegre, ambos da 4?2 rodada. Ja na 5% rodada a operadora espanhola AENA Desarrollo
Internacional SME S/A arrematou os aeroportos do Bloco Nordeste e a suica ZURICH
Airport Latin America LTDA os do Bloco Sudeste.
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Os aeroportos sdo leiloados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o
Paulo atual Brasil Bolsa Balcdo (B3). O governo estabelece por meio de estudo de
viabilidade econdémica o valor minimo do certame. Na ocasido do leildo, os interessados
apresentam propostas em envelopes fechados. As trés maiores propostas disputam um
leildo do tipo inglés. No inicio, o valor ofertado pelo vencedor do leildo era pago e diluido
durante o prazo da concesséo. Desde a 42 rodada, uma parcela (25%) do valor de aquisi¢éo
do aeroporto € do tipo downpayment. O objetivo desta medida foi o de tornar os valores
dos lances do leildo inglés mais realistas.

O valor pago anualmente pelos aerooportos para o governo € chamado de outorga,
taxa de concessdo ou contraprestagdo, figurando no passivo circulante do balango
patrimonial do aeroporto concedido. O montante de recurso arrecadado pelo governo com
a taxa de concessdo abastece o Fundo Nacional de Aviacao Civil (FNAC). O FNAC é um
fundo criado em 2011 com o propdsito de fomentar o desenvolvimento da infraestrutura
de aviacéo civil nacional. Registra-se um crescimento de mais de 800% nos aportes ao
FNAC no periodo de 2012 (R$1,2 bilhdo) a 2017 (R$9,7 bilhdes), resultado dos leildes
aeroportuarios. As acdes prioritarias para aplicacdo dos recursos incluem manutencéo e
aprimoramento da infraestrutura aeronautica e aeroportuaria publicas (TEIXEIRA, 2018).

Como mudanca regulatoria na 52 rodada de concessdes, o aporte inicial para o
FNAC no ato da assinatura do contrato de concessdo, passou a incluir o equivalente a
metade do valor minimo de leildo fixado pelo governo mais a metade do &gio (diferenga
entre o valor de oferta e o valor minimo) eventualmente decorrente da disputa entre 0s
proponentes.

Isto, acrescentado da obrigacdo de pagamento da outorga ou taxa de concessdo
variavel sobre a receita bruta da concessdo, estabelecida em percentuais crescentes do 6° @
ao 10° ano, tornando-se constante a partir dai até o final da concessao (BRASIL, 2019).

A principal inovagdo da 5% rodada foi a substituicdo da outorga fixa pela
contribuicdo variavel, buscando adequar os contratos as oscilacbes de demanda e,
consequentemente, de receita na vigéncia da concessédo (BRASIL, 2019).

Os contratos de concessdao preveem medidas regulatérias para o caso de
descontinuidade ou precarizacdo do servico prestado pelas concessionarias, se
resguardando de eventos dentre eles a caducidade, encampacdo, recisdo, anulacdo e
faléncia. Um importante ponto regulatério é que a norma brasileira vigente de concessao
de aeroportos permite que se avance nos direitos crediticios e no capital social dos
patrocinadores dos aeroportos nessas situacoes.

Outra caracteristica regulatoria importante é a exigéncia por parte do poder
concedente de garantia contratual, visando assegurar o fiel cumprimento de todas as
obrigacOes contraidas pela concessionaria perante o governo, nos termos do contrato
firmado. Dentre estas, destaca-se a obrigatoriedade de contratacdo de apo6lice de seguro-
garantia, em que o segurado € a ANAC e o contratante do seguro € a concessionaria, para
fins de cobertura de inadimpléncia quanto ao pagamento de taxas de concessao,
caducidade contratual e disputas judiciais.

AEROPORTO E AMBIENTE DE NEGOCIO
Um aeroporto é uma firma multiprodutos e, na sua forma mais simples, possui
dois tipos de negdcio. Um associado ao mercado do lado do ar como companhias aéreas

de passageiros e de cargas, operadores aeroportuarios e passageiros. Outro dissociado do
mercado do ar como locatarios comerciais e empresas de planejamento de embarque e
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desembarque de passageiros (GILLEN, 2011; JONES; DUNSE, 2015). As concessoes
aeroportudrias brasileiras funcionam exatamente desta forma.

As concessionarias brasileiras sdo remuneradas por meio das receitas tarifarias e
ndo tarifarias, as primeiras sdo compostas pela tarifa de embarque, tarifa de conexao,
tarifa de pouso, tarifa de permanéncia, tarifa de armazenagem e tarifa de capatazia. As
receitas coletadas com as referidas tarifas dependem do numero de passageiros, do
numero de aeronaves em transito, do tempo de permanéncia em solo e do volume de carga
processada nos aeroportos (BRASIL, 2019).

As receitas ndo tarifarias sdo auferidas por meio do arrendamento de areas
comercias, que possibilitam a exploragdo do sitio aeroportuario com a venda de bens e
servigos, com a instalacdo de shoppings, hotéis e parques de estacionamentos. Este tipo
de receita fornece um razoavel grau de atratividade para o empreendimento aeroporto,
representando em média 35% das receitas totais da concessdo (BATTAL; BAKIR, 2017).
Nos aeroportos da Europa, as receitas dos neg6cios ndo relacionados a aviagdo
representam em média 44% do total das receitas, diz Jones e Dunse (2015)

Para Vojvodi¢ (2008), as receitas aeroportuarias permitem ainda ao
concessionario custear a manutencdo do aeroporto e realizar investimentos na
infraestrutura. Isto justifica as estratégias implantadas para tal tal fim como: aumento do
espaco comercial nos terminais, politicas de marketing e precos adotadas a partir do perfil
dos passageiros, monitoramento do comportamento de compras dos usuérios e incentivos
e facilidades para a realizacdo de conexdes de voos. As privatizacdes e concessdes de
aeroportos os convertem em corporagdes privadas pagadoras de impostos (VOJVODIC,
2008).
No caso do Brasil, as receitas ndo tarifarias ddo origem a outorga variével, @
percentual das receitas anuais brutas que é recolhido ao FNAC, como forma de remunerar
0 poder concedente.

MODELO FLEURIET: TEORIA

Introducdo ao Modelo

O balango patrimonial de uma empresa apresenta dois grandes grupos de contas:
ativo e passivo. O passivo € dividido em passivo circulante, passivo ndo circulante e
patriménio liquido; essas contas descrevem a configuracdo do capital emprestado a
empresa. O ativo ¢ dividido em ativo circulante e ativo ndo circulante, pormenorizando
como o capital emprestado é usado pela empresa.

O modelo Fleuriet dividiu as contas do ativo circulante e do passivo circulante do
balango patrimonial em ativo erratico, ativo ciclico, passivo erratico e passivo ciclico. O
Quadro 3 apresenta a estrutura do balanco patrimonial do modelo Fleuriet. A redefinigéo
das contas baseou-se no conceito de atividades operacionais e alheias a essas atividades,
notam Fleuriet e Zeidan (2015).

Quadro 3. Balanco Patrimonial do modelo Fleuriet
Ativo erratico Passivo erratico

Ativo ciclico Passivo ciclico

Ativo ndo circulante  |Passivo ndo circulante
Patrimdnio liquido
Ativo Total Passivo Total

Fonte. Adaptado de Fleuriet e Zeidan (2015)

PEREIRA e ROCHA DOI: 10.30781/repad.v3i3.9011

Repad 2019 - ISSN 2594-7559 — Rondondpolis - v. 3, n. 3, p. 147-161 - Setembro-Dezembro/2019


https://doi.org/10.30781/repad.v3i3.9011

|2ePad Revista Estudos e Pesquisas em Administracao

Journal Study and Research in Administration

O ativo erratico representa os disponiveis para uso imediato, como também
aqueles que sdo esperados serem convertidos em dinheiro proximamente. O ativo ciclico
refere-se as aplicacdes operacionais como estoques, despesas antecipadas, créditos fiscais
e adiantamentos a fornecedores. O passivo erratico representa as fontes de recursos
financeiros de curto prazo como empréstimos, pagamentos de cupons e dividendos. O
passivo ciclico descreve as obrigacGes de ordem operacional tais como salérios de
funcionarios, impostos e fornecedores (FLEURIET; ZEIDAN, 2015).

O modelo Fleuriet tem trés variaveis principais: (a) capital de giro (CDG), (b)
necessidade de capital de giro (NCG) e (c) saldo de tesouraria (T). Barbosa, Santos e
Barbosa (2016) e Fleuriet e Zeidan (2015) assinalam que essas varidveis sao Uteis para
monitorar a liquidez e a salde da empresa, além de suportar decis@es estratégicas quanto
a sua estrutura de capital.

Do desmembramento das contas do ativo circulante e do passivo circulante pode-
se calcular os indicadores CDG, NCG e T, assim:

CDG = PNC + PL - ANC (1)
NCG = ACI - PCI )
T = AE — PE (3)

Em que CDG é o capital de giro, PNC € o passivo ndo circulante, PL é o @
patriménio liquido, ANC é o ativo ndo circulante, NCG é a necessidade de capital de giro,
ACI ¢ o ativo ciclico, PCI é o passivo ciclico, T é o saldo de tesouraria, AE é o ativo
erratico e PE é o passivo errético.
Sabe-se da identidade do balanco patrimonial do modelo Fleuriet que:

AE — PE = PCI + PNC + PL — ACI - ANC 4)
A partir da organizacgdo dos termos da equacdo (4), é possivel obter a equagéo (5):
AE — PE = (PNC + PL— ANC) — (ACI — PCI) (5)
Usando as defini¢Oes das equagdes (1) e (2) e substituindo (4) em (3) para obter:
T=CDG-NCG (3a)
A equacdo (1) representa as fontes de recursos disponiveis de longo prazo e a
equacdo (2) as aplicacbes que precisam ser financiadas. Se NCG for positivo e
crescentemente maior do que CDG (CDG > 0), o saldo de tesouraria, equacao (3a), se
aprofunda negativamente, surgindo o chamado efeito tesoura. Isto porque 0 gap entre

NCG e CDG se assemelha a abertura das laminas de uma tesoura (FLEURIET; ZEIDAN,
2015).
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Tipos de balanco patrimonial e regras de decisdo do modelo Fleuriet
Originalmente, o modelo Fleuriet possuia quatro tipos de balanco patrimonial
(BP) e regras de decisdo. Braga (1991) adicionou outros dois tipos de BP e regras (Quadro

4).
) Quadro 4. Tipo de balanco patrimonial e regra de decisdo do modelo Fleuriet
Regra Tipo de BP CDG NCG T
Excelente 1 + - +
Sdlida 2 + + +
Insatisfatoria 3 + + -
Alto risco 4 - - +
Muito ruim 5 - -
Péssima 6 - + -

Fonte. Adaptado de Marques e Braga (1995). Nota. BP = balanco patrimonial, CDG =capital de
giro, NCG = necessidade de capital de giro (NCG) e T = saldo de tesouraria.

Uma empresa do tipo 1 apresenta saldo de tesouraria positivo e recebe pagamentos
adiantados por bens e servicos em produ¢do. Uma empresa do tipo 2 é considerada sélida
financeiramente. Uma empresa do tipo 3 apresenta necessidade de capital de giro maior
do que o montante de capital de giro, impactando negativamente o saldo de tesouraria.
Uma empresa do tipo 4 exibe saldo de tesouraria positivo porque a necessidade de capital
de giro é negativa e maior do que o capital de giro, em termos absolutos. Uma empresa
do tipo 5 exibe situacdo financeira ruim. Uma empresa do tipo 6 com capital de giro
negativo reforca o saldo negativo de tesouraria, dado que a necessidade de capital de giro @
é positiva. Uma empresa do tipo 3, 5 e 6 opera com saldo de tesouraria negativo,
revelando uma dependéncia exagerada de financiamentos a curto prazo, podendo leva-las
a um estado falimentar. Uma empresa do tipo 4 e 5 ndo possui fundos para servir suas
atividades operacionais (FLEURIET; ZEIDAN, 2015; VIEIRA, 2008).

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para se alcancar o objetivo proposto neste artigo langou-se mao do seguinte
esquema metodoldgico:

a) uso da técnica de revisdo sistematica de literatura onde, pode-se verificar as
producdes existentes sobre o tema estudado nas bases cientificas da Web of Science,
Scopus e Science Direct, com o uso dos constructos airport and model Fleuriet” e
“airport and model Fleuriet and concession”, tal pesquisa embasa o ineditismo da
aplicacdo do modelo Fleuriet no estudo de concessbes aeroportuarias;

b) realizacdo do panorama sobre as concessfes aeroportuarias brasileiras e o
modelo de negébcio adotado;

c) investigacao e coleta de dados no banco eletronico da ANAC, onde obteve-se
informacdes acerca dos leilbes e as demonstra¢des financeiras no periodo de 2013 a 2017
dos aeroportos brasileiros concedidos da 22 rodada de leildes;

d) tratamento dos dados coletados subdividido nas seguintes atividades: realizagéo
de auditoria dos dados, estudo das notas explicativas dos balancos patrimoniais dos
exercicios fiscais e adequacao dos dados coletados ao formato do modelo Fleuriet;
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e) segue-se com a aplicacdo do modelo Fleuriet onde, reclassificou-se as contas
dos balangos patrimoniais e enderecou-se a situa¢do de cada concessao de acordo com 0s
parametros de Fleuriet;

f) em consonancia, se faz a analise dos resultados obtidos com a aplicacdo do
modelo Fleuriet, a fim de se aferir a saide financeira das concessdes aeroportuarias;

g) e por fim faz -se as consideracdes finais, conclusdes e recomendacdes para
trabalhos futuros.

DISCUSSAO E RESULTADOS

Antes de avaliar a saude financeira dos aeroportos de GRU, VCP e BSB foi
preciso converter 0s seus balancos patrimoniais convencionais de 2013-2017 em balancos
patrimoniais no formato do modelo Fleuriet. Lembrando que as contas: ativo ndo
circulante, passivo ndo circulante e patrimonio liquido ndo se alteram.

O Quadro 5 sintetiza o conjunto de componentes do ativo erratico, passivo
erratico, ativo ciclico e passivo ciclico do modelo Fleuriet.

Quadro 5. Contas e subcontas do modelo Fleuriet

Ativo erratico Passivo erratico

Disponibilidades Duplicatas descontadas

Aplicag0es financeiras Adiantamento de cadmbio

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

Outras Outras @
Ativo ciclico Passivo ciclico

Duplicatas a receber Duplicatas a pagar

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

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

Fonte. Fleuriet e Zeidan (2015) e Pereira Filho (1998)

Depois, foram calculados para cada um dos trés aeroportos e para 0s anos da
amostra (2013-2017) os indicadores de capital de giro (CDG), necessidade de capital de
giro (NCG) e saldo de tesouraria (T), apresentados na Tabela 1. Diga-se que de acordo
com a definigéo de contas ciclicas do passivo do modelo Fleuriet a taxa de concesséo é
um de seus componentes.

Analise dos resultados
Para os trés aeroportos no decorrer desses cinco anos 0s ativos permanentes
foram maiores do que os passivos permanentes (CDG < 0). Isto representa que 0s

fundos de longo prazo ndo foram suficientes para financiar a totalidade dos ativos
permanentes nesses anos.
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Tabela 1. Indicadores do modelo Fleuriet para Guarulhos, Viracopos e Brasilia (2013-
2017) em milhdes de R$

Guarulhos (GRU) Brasilia (BSB) Viracopos (VCP)

CDG NCG T CDG NCG T CDG NCG T
2013 -62527 -1.24656 621,29 -7451 -2606 -4846  -1846 -2059 2131
2014 -93845 -1.11856 180,11 -239,3 -2824 43,07 -4441  -3737 -704
2015 -1.16542 -1.185,76 20,34 -1589 -2449 8598 -2341 -266,7 32,55
2016 -1.516,19 -1.430,26 -85,93 -2779 -2852 7,33 4775 -487,7 10,27
2017 -750,75 -2.214,88 1.46413  -627 -7063 -5564  -631,7 -680,3 4857
Média* -10848 -155236 467,56  -4488 -2537 -1952  -4224 -4303 795
Fonte: Elaborado a partir de Brasil (2018). Nota. * Média a precos de 2017.

Ano

Os primeiros anos de existéncia da concessdo aeroportudria costumam exigir
maiores investimentos para adequar a infraestrutura aeroportuaria ao nivel exigido. A
Tabela 2 exibe os investimentos dos trés aeroportos no periodo 2013-2016. Como pode
ser visto, 0s investimentos exigidos tém caido com o tempo.

Tabela 2. Investimentos realizados nos aeroportos de GRU, VCP e BSB (R$ milhdes)
Ano
2013 2014 2015 2016
GRU 3.290,00 1.483,30 298 1348
VCP 1.69350 1.439,00 4225 2718
BSB 1.160,70 9383 96,3 53,9
Fonte: Elaborado a partir de Brasil (2018)

Aeroporto

Os passivos ciclicos dos trés aeroportos foram maiores do que 0s ativos ciclicos.
Como pode ser visto no item 5.2.1, a taxa de concessao respondeu por grande parte desse
resultado. O saldo de tesouraria dos aeroportos foi predominantemente positivo porque
NCG > CDG, em termos absolutos. Em média, e de acordo com os dados da Tabela 2,
pode-se dizer que os aeroportos de Guarulhos e Viracopos apresentaram balanco
patrimonial de alto risco e o de Brasilia muito ruim no periodo analisado.

Taxa de concessao
A participacdo media da taxa de concessdo no passivo ciclico total dos trés
aeroportos foi expressiva, como mostrado na Tabela 3.

Tabela 3. Participacdo média da taxa de concessdo/passivo ciclico (2013-2017)

Periodo Guarulhos Viracopos Brasilia
2013-2016 7% 43% 55%
2017 40% 38% 4%

Fonte. Elaborado a partir de Brasil (2018)

Como se depreende da Tabela 3 0 pagamento de taxas de concessdo (outorgas)
teve um impacto expressivo no passivo ciclico no periodo de 2013-2016 dos trés
aeroportos. Em 2017, os aeroportos de Guarulhos e Brasilia reprogramaram os valores e
prazos de liquidacao das taxas de concessao, conforme previsto na Lei n® 13.499, de 26
de outubro de 2017, que estabelece critérios para a celebracdo de aditivos contratuais
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relativos as outorgas nos contratos de parceria no setor aeroportuario. Um dos critérios
estabelecidos na referida lei para o reperfilamento de dividas é a adimpléncia do
interessado com as outorgas vencidas até a data de assinatura do termo aditivo. O
aeroporto de Viracopos ndo repactuou a sua divida com o governo porque foi incapaz de
quitar as outorgas em atraso.

E importante considerar que a participacdo média da taxa de concessdo de
Viracopos (43%) no seu passivo ciclico seria maior se 0 aeroporto tivesse pago
regularmente a taxa. O aeroporto amortizou parte da divida referente as outorgas e langou
o0 saldo devedor no passivo ndo circulante. Nota-se que apesar do crescimento do nimero
de passageiros ap6s a concessdo em 2012, conforme Figura 1, as receitas geradas nao
fizeram frente aos compromissos com a taxa de concessao e as dividas de financiamento
para os investimentos iniciais na infraestrutura aeroportuaria.

Figura 1. Evolucdo do nimero de passageiros por ano em milhdes.

41

31

21 ——

10‘/ - B @
0“_—// p—
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== Brasilia Guarulhos == \/iraCopOoS

Fonte: Adaptado de BRASIL(2018)

Entre 2012 e 2017, o nimero de passageiros no aeroporto de Viracopos cresceu
modestamente em 1,04% ao ano. Em Brasilia, 0 nimero de passageiros caiu nesse
periodo. Essa constatacdo reforca a situacdo financeira ruim dos aeroportos de Viracopos
e Brasilia comparada a de Guarulhos.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo avaliou a saude financeira dos aeroportos de Guarulhos, Viracopos e
Brasilia mediante o emprego do modelo Fleuriet. O periodo analisado compreendeu 0s
anos de 2013 a 2017. Os balancos patrimoniais tradicionais desses aeeroportos foram
obtidos do site da ANAC. Registre-se que ndo ha trabalho relacionando concessdes dos
transportes com 0 modelo Fleuriet. Esta lacuna forneceu a justificativa para este artigo.

Da avaliacéo, infere-se que os trés aeroportos nos cinco anos estudados gozaram
de precéria saiude financeira. Isto foi devido, particularmente, a dois fatores: (a)
investimentos requeridos nos primeiros anos das concessdes e (b) taxa de concessao. Os
investimentos cairam com o tempo, aliviando o capital de giro, ao passo que a outorga
permanece até o vencimento da concessdo, pressionando a necessidade de capital de giro
via passivo ciclico.

PEREIRA e ROCHA DOI: 10.30781/repad.v3i3.9011

Repad 2019 - ISSN 2594-7559 — Rondondpolis - v. 3, n. 3, p. 147-161 - Setembro-Dezembro/2019


https://doi.org/10.30781/repad.v3i3.9011

|2ePad Revista Estudos e Pesquisas em Administracao

Journal Study and Research in Administration

Como trabalho futuro, pode-se testar estatisticamente se a afinagcdo regulatoria,
ocorrida entre 2017 e 2018, repercutiu favoravelmente nas finangas dos aeroportos da
quarta rodada relativamente aos aeroportos das rodadas anteriores. A afinacao regulatéria
diz respeito a auséncia da Infraero no consorcio vencedor do leildo e ao pagamento a vista
de parcela da outorga.

Enfim, o artigo limitou-se a avaliar a satde financeira dos aeroportos brasileiros
concedidos na 22 rodada e ndo apurou a necessidade anual de caixa desses aeroportos de
2018 para frente e até o final da concessao para manter as suas contas em equilibrio.
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