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1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar um histérico da evolugio regulatéria dos
processos de concessdo de infraestrutura aeroportudria realizados pelo governo
federal. Desde 2011, o governo federal promoveu seis rodadas de concessao
de acroportos (quadro 1). Essas rodadas culminaram com a transferéncia a ini-
ciativa privada do direito de exploragio de 44 acroportos, os quais respondem
por aproximadamente 77% da movimentagio anual de passageiros no pais.*
Com a implementa¢io do modelo de concessdes, o setor recebeu investimentos
intensivos, o que resultou em significativa amplia¢do da capacidade de processa-
mento de passageiros e cargas no Brasil.’

Ao longo do tempo, o modelo regulatério do programa de concessoes ae-
roportudrias passou por transformacoes relevantes. O texto aqui apresentado se
propde a detalhar as principais mudangas ocorridas nas estruturas de incentivos
dos contratos e no compartilhamento de riscos entre poder concedente e conces-
siondrias aeroportudrias. Além disso, pretende-se demonstrar como os contratos se
tornaram mais flexiveis com a evolugio do programa, atribuindo maior autonomia

1. Parte das ideias desenvolvidas neste texto foram anteriormente discutidas no artigo Outorgas aeroportudrias e a
evolugdo histdrica dos contratos de concessdo publicado na série: AGU — Advocacia-Geral da Unido. Direito e infra-
estrutura no Brasil: temas relevantes em transportes terrestres e topicos transversais. Publicagoes da Escola da AGU,
Brasilia, ano 13, v. 13, n. 4, dez. 2021-fev. 2022. Disponivel em: <https:/bit.ly/3ny8Sy6>.

2. Especialista em regulacdo de aviacao civil da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (Anac); e coordenador-geral de
acompanhamento de mercado no Departamento de Politicas Regulatérias da Secretaria Nacional de Aviacéo Civil do
Ministério da Infraestrutura (SAC/Minfra). E-mail: <daniel.longo@infraestrutura.gov.br>.

3. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental do governo federal; e diretor de politicas regulatérias da
SAC/Minfra. E-mail. <ricardosampaiofonseca@gmail.com>.

4. As informacdes sobre movimentacdo de passageiros referem-se ao ano de 2019, dltimo ano antes dos impactos da
pandemia da covid-19. Os dados foram extraidos em 19 de maio de 2021 do Sistema Hérus, mantido conjuntamente
pela SAC/Minfra e pela Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). Consulta realizada no seguinte endereco
eletrénico: <https://bit.ly/3zz1vf9>.

5. De acordo com dados atualizados das demonstracées financeiras das concessionarias, o volume de investimentos em
infraestrutura aeroportuaria, apenas nos cinco primeiros anos do programa de concessdes (R$ 17,8 bilhdes), superou
o volume dos quinze anos imediatamente anteriores. Até 2020, os investimentos realizados pelas concessionarias
privadas totalizaram R$ 22,5 bilhdes. Consulta realizada no seguinte endereco eletr6nico: <https://bit.ly/3HIXRgn>.
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deciséria aos operadores acroportudrios, sem que isso comprometesse a qualidade
do servigo publico prestado aos usudrios.

O capitulo se concentra especificamente na andlise de cinco tdpicos do
arcabougo regulatério que disciplina as concessoes de aeroportos: i) modelo
de pagamento das outorgas; ii) regulagio das tarifas aeroportudrias; iii) obrigagoes de
investimento e nivel de servico; iv) incentivos ao consultation e desenvolvimento
da proposta apoiada; e v) disciplina da receita nao tarifdria, com foco na regulagao
dos contratos comerciais que extrapolam o prazo da concessao.

QUADRO 1
Rodadas de concessdo aeroportuaria realizadas pelo governo federal
| Aeroportos concedidos Periodo de concessdo
Fzrgq?)ra rodada Aeroporto de S3o Gongcalo do Amarante (SBSG). 28 anos

SBGR: 20 anos

Segunda rodada Aeroportos de Guarulhos (SBGR), Brasilia (SBBR) e Viracopos (SBKP). SBBR: 25 anos

(2012) SBKP: 30 anos
Terceira rodada < ) SBGL: 25 anos
(2014) Aeroportos do Galeédo (SBGL) e Confins (SBCF). SBCF- 30 anos
Quarta rodada Aeroportos de Salvador (SBSV), Porto Alegre (SBPA), Fortaleza (SBFZ) e gg?ﬁ;?n e SBFL:
(2017) Floriandpolis (SBFL).

SBPA: 25 anos

Bloco Nordeste: aeroportos de Recife (SBRF), Maceid (SBMO), Aracaju (SBAR),

Jodo Pessoa (SBJP), Campina Grande (SBKG) e Juazeiro do Norte (SBJU);

Bloco Sudeste: aeroportos de Vitdria (SBVT) e Macaé (SBME); e 30 anos
Bloco Centro-Oeste: aeroportos de Cuiaba (SBCY), Sinop (SBSI), Rondondpolis

(SBRD) e Alta Floresta (SBAT).

Quinta rodada
(2019)

Bloco Sul: aeroportos de Curitiba (SBCT), Foz do Iguagu (SBFI), Navegantes

(SBNF), Londrina (SBLO), Joinville (SBJV), Bacacheri (SBBI), Pelotas (SBPK),

Uruguaiana (SBUG) e Bagé (SBBG);

Bloco Central: Goiania (SBGO), S&o Luis (SBSL), Teresina (SBTE), Palmas (SBPJ), 30 anos
Petrolina (SBPL) e Imperatriz (SBIZ); e

Bloco Norte: Manaus (SBEG), Porto Velho (SBPV), Rio Branco (SBRB), Cruzeiro

do Sul (SBCZ), Tabatinga (SBTT), Tefé (SBTF) e Boa Vista (SBBV).

Sexta rodada
(2021)

Elaboracdo dos autores.

2 DO MODELO DE PAGAMENTO DAS OUTORGAS

A discussao sobre o modelo de pagamento de outorgas diz respeito a sistemdtica de
recolhimento das contrapartidas devidas pelo parceiro privado ao governo federal
pelo direito de exploragao da infraestrutura aeroportudria. No decorrer do programa
de concessoes, as mudangas introduzidas nesse topico permitiram melhor equilibrio
no compartilhamento de riscos de demanda, além de terem gerado incentivos para
a atragao de operadores aeroportudrios de notéria expertise e capacidade financeira.

Preliminarmente, vale notar que as licitagoes do setor aeroportudrio foram
estruturadas, desde a primeira rodada de concessoes, sob a forma de leiloes
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ascendentes de maior outorga, pois disputas baseadas em menores tarifas co-
bradas dos usudrios fariam pouco sentido em uma industria caracterizada pela
conectividade e pela economia de rede. Em particular, dado que um passageiro
necessariamente utiliza ao menos dois aeroportos para realizar sua viagem, seria
pouco eficiente pagar uma tarifa consideravelmente baixa em uma ponta (supe-
ravitdria) e excepcionalmente alta na outra (deficitdria).

Por isso, optou-se pela utilizagio do critério de maior outorga para as con-
cessoes aeroportudrias, destinando-se os recursos arrecadados ao Fundo Nacional
de Aviagao Civil (Fnac) para posterior utilizacio dos valores na ampliagio, refor-
ma e melhoria dos aeroportos que nio integrassem o programa de concessoes.
Esse mecanismo de subsidio cruzado via fundo setorial, que jd vinha sendo discu-
tido desde o fim dos anos 2000 (Fiuza e Pioner, 2009), norteou parte considerdvel
das agdes do governo na drea. Todavia, uma discussdo nio menos importante que
ocorreu no setor foi aquela relativa a forma de pagamento desses valores ao longo
do tempo. De fato, esse foi um aspecto que sofreu forte evolugao, & medida que as
rodadas foram se sucedendo e a experiéncia regulatéria foi mostrando as limitagoes
e problemas decorrentes de cada formato.

Na primeira rodada de concessoes, o modelo estabelecido previa apenas
contribuigoes fixas anuais ao poder publico (sem parcelas varidveis), de modo que
o valor de outorga oferecido pelo vencedor do leildo deveria ser dividido nominal-
mente em parcelas iguais ao longo da concessao. Assim foi que, no dia 22 de agosto
de 2011, a partir de um lance minimo inicial de R$ 51,7 milhdes, o consércio
formado pelas empresas Inframérica e Engevix venceu a disputa pela construgao
e exploragao do Aeroporto de Sao Gongalo do Amarante/RN, com uma oferta de
R$ 170 milhées (dgio de 229%).

Sem adentrar na adequagio dos valores especificamente ofertados nesse leilao,
cabe notar que a primeira consequéncia desse esquema de pagamentos ¢ que as
decisodes tomadas no dia do leilao trazem repercussoes para toda a vida do contrato
(no caso, de 28 anos, sendo trés anos para construgio e 25 anos para operagao do
aeroporto). Em particular, é de se notar que o dgio do lance vencedor afeta todos
os pagamentos a serem feitos ao poder publico, repercutindo sobre o fluxo de
caixa da concessiondria e suas disponibilidades, podendo, inclusive, a depender
dos montantes envolvidos, comprometer a financiabilidade do projeto, dado que
o atendimento dos covenants exigidos pelos financiadores normalmente considera
a existéncia das outorgas.®

6. Em particular, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) calcula o patriménio liquido
ajustado como sendo patriménio liquido + outorga do passivo — outorga do ativo, e o ativo total ajustado, como ativo
total — outorga do ativo. Disponivel em: <https:/bit.ly/3INJCXM>.
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Tal situacio se torna particularmente perigosa se considerada a possibilidade
de que o vencedor do leilao valore de forma equivocada o ativo. Teoricamente,
com agentes plenamente racionais, se a informagio sobre o ativo leiloado fosse
completa e simétrica, sobreprecos nio deveriam ocorrer.” Todavia, no mundo real
e em tempo real, as condi¢des sao distintas — informagao incompleta e assime-
tricamente distribuida pelos agentes de mercado, diferentes propensées ao risco
dos competidores, presenca de fatores emocionais no momento da tomada de
decisdo etc. —, e uma sobrevaloragao do ativo torna-se um resultado possivel e até
esperado, situagao que ficou consagrada na literatura de leiloes como maldicio do
vencedor (Fiani, 2015).

Uma outra fonte de risco do projeto ¢ maximizada por esse esquema de
pagamentos. Dado que as outorgas na primeira rodada foram predefinidas e nio
guardaram qualquer rela¢do com o desempenho efetivo do aeroporto, o risco de
demanda, uma varidvel, por definicdo, estocdstica e alocada ao operador aero-
portudrio, torna-se particularmente perigoso, tendo em vista que as flutuagoes
da demanda (as vezes bastante severas, como na crise brasileira de 2015 a 2017
ou na pandemia de covid-19 em 2020 e 2021) repercutem diretamente sobre a
receita da concessiondria, mas nao geram qualquer impacto no principal item de
gasto da empresa.

Por fim, cabe mencionar que, dado que o pagamento de lances particularmente
ousados no momento do leilo s6 é feito no futuro (o que hd no momento do leilao,
do ponto de vista econdmico, é apenas um compromisso de pagamento), agentes
que considerem crivel alterar, a seu favor, as regras originalmente estabelecidas no
edital ou no contrato de concessao por meio de captura dos agentes politicos ou
do préprio regulador, podem acabar vencendo as disputas, o que ¢ indesejdvel,
tanto do ponto de vista da provisao do servico publico quanto do desenvolvimento
institucional do setor.

A segunda e a terceira rodadas de concessdes mantiveram o esquema bdsi-
co de pagamento de outorgas da concessio de Sao Gongalo do Amarante, mas
introduziram, complementarmente a outorga fixa, uma outorga varidvel, isto ¢,
um pagamento anual com base na receita operacional bruta da concessiondria no
ano anterior. Definiu-se que o percentual especifico de cada acroporto seria uma
varidvel de entrada do modelo (ou seja, definido ex-ante de forma arbitraria) e que
a outorga fixa minima seria a varidvel de saida (ou seja, o resultado gerado pelo
modelo financeiro). Dito de outro modo: a outorga fixa minima foi calculada
como aquela necessdria para zerar o valor presente liquido (VPL) do projeto, j4 se
considerando o pagamento anual da outorga varidvel.

7. Em tese, valoragdes distintas sobre o ativo leiloado ainda seriam possiveis em funcao de fatores néo relacionados a
informacdes (isto €, custo de capital dos agentes participes do leildo).
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Faticamente, porém, os valores envolvidos na outorga varidvel foram definidos
de modo relativamente modesto (10% para o Aeroporto de Guarulhos, 5% para
os aeroportos de Viracopos, Galedo e Confins e 2% para o Aeroporto de Brasilia)®
e nio alteraram de maneira significativa a dinimica e os incentivos presentes no
modelo. A pouca representatividade da outorga varidvel no modelo foi agravada
pelos dgios ofertados no leilao (373% para Guarulhos, 160% para Viracopos, 673%
para Brasilia, 294% para o Galedo e 66% para Confins), visto que, tal como na
primeira rodada, eles incidiam sobre os pagamentos anuais das outorgas fixas, de
forma independente da variagio da demanda e dos investimentos.

A quarta rodada manteve a defini¢ao das outorgas varidveis das rodadas an-
teriores, mas introduziu duas importantes inovagoes: i) o redesenho do fluxo de
pagamentos das outorgas; e, mais relevante, ii) o pagamento a vista do 4gio do leilao.

O primeiro aprimoramento decorreu da observagio do estresse financeiro
das concessiondrias nos primeiros anos da concessao, quando tiveram que fazer
grandes investimentos obrigatérios e, simultaneamente, pagar as outorgas decor-
rentes da concessdo. Assim, em vez de um esquema linear com pagamento desde
o primeiro ano, projetou-se uma curva de pagamentos que, apés um pagamento
inicial & vista equivalente a 25% da soma simples das outorgas originalmente cal-
culadas, concedia um periodo de caréncia de outorgas por cinco anos, seguido do
pagamento de outorgas fixas linearmente crescentes nos cinco anos subsequentes,
até o atingimento do pagamento de outorgas “plenas”, quando o fluxo voltava a
ser linear até o fim da concessio.

O segundo aprimoramento, por sua vez, buscou mitigar dois problemas j4
aludidos anteriormente. Primeiro: eliminar a possibilidade de contaminacio fi-
nanceira do leilao sobre a concessao, de forma a se promover uma diminuigao do
risco do projeto e um aumento da sua financiabilidade pelos agentes financeiros
privados. Segundo: fazer com que o dgio se tornasse um sunk cost do ponto de vista
da concessiondria (constituida apés o leilao), aumentando o comprometimento
dos acionistas com o negdcio e punindo agentes muito propensos ao risco ou que
pretendessem nao honrar seu bid via captura, na medida em que toda a agressividade
do momento do leilao (dgios) seria paga antes do inicio das operagoes.

Por fim, a quinta e sexta rodadas de concessao marcaram uma importante
inversio no modelo de pagamento das outorgas. Eliminou-se a outorga fixa anual
e definiu-se que metade do VPL do projeto seria cobrado a vista como outorga
inicial, enquanto o restante do valor do empreendimento seria eliminado pelo
cdlculo da outorga varidvel. Em outros termos: a outorga varidvel deixou de
ser um znput do modelo e passou a ser um ouzput (a outorga varidvel necessiria

8. Na verdade, o percentual associado a outorga variavel era majorado ap6s atingidos certos limites de receita bruta
ao longo da concessao: 15%, 7,5% e 4,5% para os aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, respectivamente.
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para zerar o VPL, jd se considerando o pagamento de um valor minimo a vista).
Nesse formato, o leilao seria vencido por quem desse o maior dgio sobre o valor
minimo inicial, de modo a manter os ganhos regulatérios da quarta rodada.

Esse novo modelo manteve também o periodo de caréncia e o pagamento
crescente nos primeiros anos da concessio, mas incorporou um compartilhamento
de fato do risco de demanda (em que pese juridicamente ainda estar alocado & con-
cessiondria), pois, com uma demanda menor, a receita bruta também acaba sendo
menor, ¢ o valor devido ao governo também cai. Contrariamente, demandas mais
elevadas levam a pagamentos pelo direito de exploragao de ativos mais elevados.

Como se pode observar, cada alteragao introduzida no modelo buscou endere-
car um problema verificado na concesso anterior. Comparativamente ao formato de
recolhimento das outorgas adotado nas primeiras concessoes, o modelo regulatério
utilizado nas dltimas rodadas reduziu a possibilidade de atragao de aventureiros,
evitou o comprometimento do fluxo de caixa dos operadores acroportudrios pelos
valores oferecidos no leilio e permitiu um efetivo compartilhamento do risco de
demanda entre concessiondria e poder concedente.

Por fim, tendo em vista a recente experiéncia com os reequilibrios econdmi-
co-financeiros decorrentes da pandemia de covid-19, j4 se constatou um ponto
de atengao relevante em relagio ao nivel das outorgas varidveis a serem definidas.
De fato, um efeito previamente mapeado era o risco de se estabelecer uma outorga
varidvel demasiadamente elevada sobre a receita bruta das concessiondrias, pois
isso poderia inibir a exploragao comercial dos aeroportos (por exemplo, com uma
outorga varidvel de 30%, qualquer negécio com uma margem menor que 30%
nao seria implantado, em uma espécie de efeito tributdrio interno ao modelo).

Todavia, a partir da experiéncia da regulagio em meio & pandemia, tornou-se
evidente que outorgas muito baixas (conjugadas com investimentos nao obrigatdrios
e tarifas nao diretamente reguladas, conforme se verd mais a frente) deixaram os
contratos de concessao com pequena margem para recomposicao do seu reequilibrio
original. Em outros termos, outorgas muito baixas fazem com que os riscos con-
tratualmente assumidos pelo poder ptblico ndo sejam efetivamente compensados,
na medida em que nio hd valores monetdrios suficientes para a implementagio dos
reequilibrios deferidos pela agéncia reguladora, o que gera um aumento do risco
para o parceiro privado. O estabelecimento de uma “faixa 6tima” é, portanto, um
desdobramento natural a se consubstanciar nas préximas concessoes.
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QUADRO 2
Evolucdo do modelo de pagamento de outorgas aeroportuarias

Rodadas de conces-

N . Modelo de pagamento de outorgas
sa0 aeroportuaria

e Qutorga fixa anual: valor minimo de outorga + agio; pagamento dividido em parcelas iguais recolhidas

Primeira rodada <
anualmente ao longo da concessao.

e Qutorga fixa anual: valor minimo de outorga + agio; pagamento dividido em parcelas iguais recolhidas
Segunda e terceira anualmente ao longo da concesséo.
rodadas e Qutorga varidvel: definida como variavel de entrada do modelo financeiro da concessao; afeta o calculo
do valor minimo de outorga.

e Qutorga fixa inicial: valor minimo de outorga + dgio; pagamento a vista no inicio da concessao (valor
minimo de outorga equivalente a 25% do VPL do projeto).
e Qutorga fixa anual: pagamentos predefinidos recolhidos anualmente a partir do sexto ano da conces-
Quarta rodada s30; valores crescentes até o décimo ano; pagamento dos valores integrais a partir do décimo ano até
o fim da concessao.
e Qutorga varidvel: definida como variavel de entrada do modelo financeiro da concessao; afeta o calculo
do valor minimo de outorga.

e Qutorga fixa inicial: valor minimo de outorga + dgio, pagos a vista (valor minimo de outorga definido
Quinta e sexta como 50% do VPL do projeto).
rodadas e Qutorga varidvel: definida como varidvel de saida do modelo financeiro da concesséo; percentual da recei-
ta bruta que anula o VPL do projeto, assumindo a projecdo do fluxo de caixa livre do modelo financeiro.

Elaboracdo dos autores.

3 REGULACAO TARIFARIA

A teoria econdmica aponta para a necessidade de regulacio de precos nas situacoes
em que existe alguma falha de mercado (Decker, 2015). No caso do setor acropor-
tudrio, a alegacdo ¢ de que os aeroportos dispéem de suficiente poder de mercado
para estabelecer os precos dos servicos aeroportudrios acima do que seria socialmente
desejavel (ICAQO, 2020). A agao do regulador, nesse contexto, se prestaria a limitar
os ganhos auferidos pelo operador aeroportudrio, prevenindo que ele possa obter
lucro econdmico positivo. Por isso, o regulador deveria agir para garantir que os
precos dos servigos aeroportudrios transacionados nao fossem substancialmente
distintos daqueles que seriam estabelecidos em um ambiente concorrencial.

Desde o inicio das concessoes, a regulacio tarifria dos acroportos passou
por transformagdes significativas. O modelo regulatério evoluiu no sentido de
promover a precificagao eficiente dos servicos de infraestrutura aeroportudria.
Nas trés primeiras rodadas de concessio, a disciplina contratual se baseava na
defini¢do de tetos tarifdrios para cada atividade regulada. Na quarta rodada,
esse modelo foi mantido, mas foi introduzida a possibilidade de gerenciamento
tarifdrio, com flexibiliza¢ao dos tetos estabelecidos pelo regulador. Nas rodadas
mais recentes (quinta e sexta), a regulacio se concentrou no estabelecimento de
uma receita-teto por passageiro, o que permite melhor precificagao dos diferentes
componentes e servicos do acroporto, além de aumentar os incentivos  expansio
do processamento de passageiros.
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Na regulagdo por tetos tarifdrios, a primeira a ser utilizada nas concessoes,
o regulador estabelece o valor maximo da tarifa de cada atividade aeroportudria.
A premissa desse modelo é de que o regulador ¢ suficientemente competente e dis-
poe de todas as informagoes relevantes para fixar com acuricia os valores maximos
das tarifas de todas as atividades acroportudrias, em todos os hordrios e para todos
os grupos (Viscusi, Harrington Junior e Vernon, 2005). Trata-se, obviamente, de
pressuposto pouco realista, na medida em que desconsidera, entre outros fatores,
a assimetria de informagdes entre regulador e operador aeroportudrio.

Além disso, a regulacio por prego-teto gera ineficiéncias estruturais, como a
falta de incentivos para a expansio de determinados componentes acroportudrios.
Tome-se, por exemplo, o caso do pdtio de acronaves. Ao definir o prego-teto para
a tarifa de permanéncia, o regulador nio leva em consideracio o custo de opor-
tunidade do uso da infraestrutura. Por isso, o operador nao pode ajustar o preco
cobrado dos usudrios 2 demanda pelos servi¢os de permanéncia, o que tende a gerar
sobreuso da infraestrutura nos periodos de hora pico (Anac, 2018).

Situagio semelhante ocorre na exploragio dos sistemas de pistas de pouso e
decolagem (PPDs). Dada a rigidez do modelo tarifério, os administradores acropor-
tudrios sdo impedidos de precificar os seus sistemas de pistas de acordo com o custo
de oportunidade da infraestrutura. Com isso, torna-se impossivel promover qualquer
tipo de diferenciagio tarifdria que possa ser utilizada no gerenciamento do trafego
do aeroporto. Como consequéncia, as companhias aéreas deixam de receber incen-
tivos para alocarem seus voos em hordrios alternativos e mantém sua tendéncia de
concentragao nos hordrios comercialmente mais atrativos — o que acaba por produzir
atrasos e problemas de saturagio em determinados componentes acroportudrios.

As desvantagens da regulacio por preco-teto envolvem também a auséncia de
incentivos & inovagdo. Ao restringir consideravelmente a flexibilidade do operador
para definir os valores tarifdrios, a regulacido impede que possam ser alcancadas
solucoes negociadas mais eficientes. Dado o dinamismo da industria de transporte
aéreo, ¢ bastante comum que o mercado se antecipe a regulacio e crie modelos
de negdcios que ainda nio possuem um tratamento regulatério consolidado.
A regulagao baseada em tetos tarifirios impede, por exemplo, que operador aeropor-
tudrio e companhias aéreas possam acordar uma eventual majoragao das tarifas em
determinados periodos do dia, mesmo que isso possa ser de interesse das préprias
companhias aéreas — o que poderia ocorrer, por exemplo, tendo investimentos
como contrapartida ou simplesmente descontos em servigos acroportudrios em
periodos menos disputados.

Por fim, um problema adicional da regulacio por preco-teto refere-se a sua
elevada complexidade regulatéria. Conforme descrito em documento técnico
produzido pela Agéncia Nacional de Aviacio Civil (Anac, 2018), os anexos
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tarifdrios das quatro primeiras rodadas de concessao estabelecem, aproximada-
mente, setenta diferentes tarifas-teto apenas para as atividades de embarque,
conexdo, pouso ¢ permanéncia, além de diversas outras tabelas para a fixa¢ao
das tarifas de armazenagem e capatazia.

Essa elevada complexidade regulatéria contrasta com o baixo custo de
enforcement do modelo. Em uma regulagio por prego-teto, a fiscalizagao dos tetos
tarifdrios pode ser realizada por meio de dentncias, posto que os valores tarifrios
sdo publicos e acessiveis aos usudrios. Na eventualidade de algum usudrio suspeitar
de abuso de poder econdmico, o reporte ao regulador pode ser realizado de imediato.
Contudo, deve ser destacado que os beneficios do baixo custo de enforcement da
regulagio por precgo-teto sdo praticamente eliminados quando se introduz no mo-
delo a possibilidade de gerenciamento tarifério, como foi feito na quarta rodada de
concessoes, em 2017.

No modelo regulatério introduzido na quarta rodada de concessoes, o regu-
lador manteve a fun¢io de definir os precos-teto, mas o operador aeroportudrio
passou a ser autorizado a majorar em até 100% a tarifa acroportudria cobrada sobre
determinado servigo. O gerenciamento deve ser realizado de modo que a tarifa
média seja menor ou igual ao valor do teto estipulado pelo regulador. Como os
aumentos precisam ser necessariamente compensados por redugc’)es tarifrias, resta
preservado o objetivo primordial da regulagio de conter o poder de mercado do
operador aeroportudrio.

Com o gerenciamento tarifdrio, atribui-se ao administrador aecroportudrio
maior flexibilidade para a defini¢io dos valores tariférios. Com isso, esperava-se
que eventuais ineficiéncias alocativas decorrentes da rigidez tarifiria pudessem
ser reduzidas. Conforme mencionado anteriormente, as ineficiéncias do modelo
tarifdrio de prego-teto podem provocar subinvestimento na infraestrutura, con-
gestionamento dos componentes aeroportudrios, além de inviabilizar solugoes de
mercado diretamente negociadas entre os agentes, inibindo, assim, a inovacao.

A opgao do regulador brasileiro de conferir maior liberdade de gestao ao
administrador aeroportudrio mostra-se alinhada as experiéncias observadas em
inimeros paises com mercados desenvolvidos de transporte aéreo. No Reino
Unido, por exemplo, frequentemente citado pela Anac em seus documentos de
instrugao técnica dos processos de concessao, a regulacio tarifdria dos acroportos
publicos e privados com movimentagio inferior a 5 milhoes de passageiros ao
ano foi revogada (Littlechild, 2018). Na Austrélia, o modelo regulatério predo-
minante nos maiores acroportos do pais é denominado light-handed regulation
(Productivity Commission, 2019). Nesse modelo, o regulador nio atua ex-ante para
definir os tetos tarifdrios, mas monitora os pregos cobrados pelo operador
para assegurar que nio exista abuso de poder econdémico. Outro exemplo de pais
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com regulacio flexivel sao os Estados Unidos, onde o valor das tarifas é definido a
partir de diferentes modelos regulatérios que incluem a interacio dos operadores,
das autoridades locais e das companhias aéreas (Barros, 2020, p. 34).

A partir da quinta rodada de concessoes, a tendéncia a atribuir maior flexi-
bilidade operacional ao administrador acroportudrio se acentuou e o modelo de
regulagio tarifdria passou por outra transformacio relevante. A regulagao baseada
na defini¢io de tetos tarifdrios foi deixada de lado, sendo introduzidos em seu lugar
dois modelos alternativos: receita-teto e pregos monitorados. Quando comparados
a regulagio por prego-teto, ambos os modelos conferem ao operador aeroportudrio
maior autonomia para a gesto tarifdria.

No modelo de tarifas monitoradas, parte-se do pressuposto de que os ae-
roportos menores, que possuem pouca importincia dentro da malha aérea, nao
dispéem de suficiente poder de mercado a ponto de exigirem agao regulatéria do
Estado. Nesses aeroportos, dada a baixa movimentagio de passageiros e carga,
eventuais casos de abuso de poder econémico tendem a impactar um niimero
limitado de usudrios. Em contrapartida, o investimento estatal na implantagio
de um desenho regulatério centralizado que exija fiscalizagao continuada tende a
onerar sobremaneira a sociedade. Por isso, a op¢io escolhida para os aeroportos
menores,’ na quinta e na sexta rodadas de concessao, foi por um modelo regulatério
que dispensasse uma fiscalizagao continua e pudesse ser implementado por meio
da agao pontual do regulador em casos flagrantes.

Nessas mesmas rodadas, a regulagio por receita-teto foi escolhida para ser
aplicada aos principais aeroportos.'” O modelo de receita-teto permite que o
operador defina as tarifas praticadas e realize o gerenciamento tarifirio que jul-
gar conveniente, desde que atendidos alguns critérios especificos, como a nao
discriminagdo. Ocorre, no entanto, que a receita tarifiria por passageiro a ser
obtida no aeroporto, durante um determinado periodo, é limitada pelo regulador.
Com isso, introduz-se um forte incentivo & maximizagao do niimero de passageiros
processados no aeroporto. Como a receita tarifdria total estd limitada a quantidade
de passageiros processados, apenas com o aumento nos passageiros é possivel ao
operador aeroportudrio incrementar a receita tarifdria do aeroporto.

No desenho regulatério implementado, foi definido um tnico teto de receita
para cada aeroporto concedido. O valor foi calculado com a finalidade de manter

9. Na quinta e sexta rodadas de concessdo, os aeroportos submetidos a regulagao baseada no monitoramento de
tarifas sdo os seguintes: Macaé (bloco Sudeste); Sinop, Rondondpolis e Alta Floresta (bloco Centro-Oeste); Juazeiro do
Norte e Campina Grande (bloco Nordeste), Joinville, Bacacheri, Pelotas, Uruguaiana e Bagé (bloco Sul); Porto Velho,
Rio Branco, Boa Vista, Cruzeiro do Sul, Tabatinga e Tefé (bloco Norte); Palmas, Petrolina e Imperatriz (bloco Central).
10. Na quinta e sexta rodadas de concesséo, os aeroportos submetidos a regulacdo baseada na definicdo de receita-teto
por passageiro séo os seguintes: Vitoria (bloco Sudeste); Cuiaba (bloco Centro-Oeste); Recife, Maceit, Jodo Pessoa e
Aracaju (bloco Nordeste), Curitiba, Foz do Iguacu, Navegantes e Londrina (bloco Sul); Manaus (bloco Norte); Goiania,
Sao Luis e Teresina (bloco Central).
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inalterada a receita tarifdria por passageiro obtida no aeroporto no momento da
concessao. Dessa maneira, assegurou-se que nao haveria aumento no valor da tarifa
média com a transferéncia do ativo 2 iniciativa privada (Anac, 2018).

Entre as vantagens do modelo de receita-teto, umas das mais relevantes estd
no fato de que os valores tariférios sao definidos pelo préprio operador aeroportu-
drio. Ou seja, 0 agente econdémico que possui mais informagoes sobre a atividade
regulada ¢ responsével por precificar os servigos ofertados. Isso acaba por mitigar
consideravelmente os efeitos da assimetria de informagoes entre regulador e ad-
ministrador aeroportudrio.

Outra vantagem expressiva do modelo, quando comparado a regulagio por
prego-teto, estd nos incentivos gerados a otimizacio da infraestrutura. Novamente,
tome-se 0 exemplo de um pdtio de aeronaves. Em um aeroporto submetido a uma
regulacio por prego-teto com gerenciamento tarifdrio, a receita produzida por uma
aeronave estacionada nao impacta as demais receitas do acroporto. Em um modelo
de receita-teto, no entanto, o operador ¢ estimulado a gerenciar o pdtio de modo
a maximizar o nimero de passageiros processados no aeroporto, pois, apenas com a
elevacio na quantidade de passageiros, o total de receita tarifdria auferida pelo
operador poderd aumentar (Anac, 2018).

A regulagio por receita-teto também permite maior flexibilidade operacional
a0 administrador aeroportudrio. No modelo implementado na quarta rodada de
concessoes, 0 gerenciamento tarifdrio autorizado pelo regulador estd limitado a
100% dos valores tarifdrios. Na regulacio por receita-teto, nao hd um limite per-
centual para a gestao tarifdria.

Um ponto a ser destacado, porém, diz respeito ao potencial distorcivo do
modelo em relagdo a alteragoes, ao longo do tempo, do perfil de trifego dos
passageiros, especialmente frente a variagoes significativas de trdfego doméstico e
internacional. Dado que a tarifa de embarque internacional é, em geral, duas vezes
maior que a tarifa doméstica, o operador aeroportudrio pode se ver na situagao
de violar o teto de receita, sem ter alterado tarifas e com a mesma quantidade de
passageiros processados, bastando apenas que mais voos internacionais ocorram em
comparagio aos voos domésticos. Alternativamente, seria possivel estabelecer dois
tetos distintos (um para receitas tarifdrias domésticas e outro para internacionais),
mas isso resultaria em perda de simplicidade do modelo.

Tal fator ¢ particularmente relevante, pois o modelo jd possui um custo
regulatério elevado quando comparado a regulagio por preco-teto. Como o
usudrio nio dispde de informacoes suficientes para aferir se a receita-teto estd
sendo respeitada, a fiscalizagdo por dentincia tem sua eficdcia prejudicada.
Ademais, para que o regulador possa atestar o cumprimento da regulagio, a
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contabilidade das receitas tarifdrias precisa ser auditada e as informagoes de
trdfego precisam ser altamente confidveis.

Ainda assim, a despeito do custo regulatdrio superior aquele verificado nos
modelos regulatérios adotados nas trés primeiras rodadas de concessao, a regulagao
por receita-teto tende a gerar um custo inferior a0 do modelo escolhido para a
quarta rodada de concessées (prego-teto com gerenciamento tarifério). Na regulaciao
por preco-teto com gerenciamento tarifdrio, o regulador precisa calcular, a cada
periodo, o valor médio de todas as tarifas em que é permitido o gerenciamento.
Para tanto, nio apenas o trifego e a receita tarifdria precisam ser corretamente
informados, mas também todos os pardmetros utilizados para se obter o valor
teto de cada tarifa (isto ¢, passageiros em conexao, peso maximo de decolagem das
acronaves, tempo e peso méximo de decolagem das acronaves que permaneceram
no pétio de manobra etc.).

Por todo o exposto, nota-se que o modelo de regulacio tariféria adotado nas
concessdes de infraestrutura aeroportudria evoluiu no sentido de conferir maior
flexibilidade operacional ao administrador aeroportudrio. Comparativamente a regu-
lagdo aplicada nas primeiras rodadas, o modelo regulatério baseado em receita-teto
por passageiro permite melhor precificagio da escassez da infraestrutura, além
de promover um alinhamento de incentivos entre regulador e regulado, visto
que ambos tém interesse no aumento da quantidade de passageiros processados
no aeroporto.

4 OBRIGAGOES DE INVESTIMENTO E NiVEL DE SERVICO

O programa de concessoes acroportudrias do governo federal teve como um dos
seus maiores impulsionadores o severo grau de saturagio verificado nos principais
aeroportos do pais no fim da primeira década do século XXI. Com a proximidade
de grandes eventos internacionais (Copa do Mundo de 2014 e Jogos Olimpicos
de 2016) e o forte crescimento do mercado de transporte aéreo nesse periodo,'' a
capacidade operacional dos acroportos brasileiros encontrava-se proxima do seu
limite (Mckinsey & Company, 2010). Com isso, a transferéncia de ativos para a
iniciativa privada foi vista pelo governo como uma maneira de acelerar investi-
mentos No setor.

Em regra, a regulagio das obriga¢des de investimento do parceiro privado
tem por objetivo garantir que a concessiondria adéque a infraestrutura e a man-
tenha apta a processar toda a demanda pelo ativo (Decker, 2015). Nas primeiras
rodadas de concessio, o principal meio utilizado para garantir a oferta adequada
de infraestrutura acroportudria foi a prescri¢do contratual dos investimentos que,

11. Entre 2004 e 2012, a quantidade de passageiros transportados no Brasil pelo modal aéreo teve um aumento
aproximado de 168%. Informacdes extraidas do Sistema Hoérus. Disponivel em: <https://bit.ly/3zz1vf9>.



Evolucao Regulatéria dos Processos de Concessdo Aeroportudria ‘ 383

de acordo com os estudos de viabilidade, seriam necessdrios, no decorrer da con-
cessdo, para o atendimento da demanda projetada. A partir da quarta rodada, pas-
sou-se a priorizar a disposi¢ao no contrato apenas dos niveis de servigo requeridos,
evitando-se a prescri¢do de investimentos. Com isso, as obrigagoes de investimento
passaram a ser definidas nao pelas projecoes de demanda realizadas previamente a
concessio, mas pela real evolucio da demanda, o que tende a minimizar a chance
de investimentos excessivos ou insuficientes.

Salvo algumas excegoes,'? os contratos de concesso acroportudria do gover-
no federal sdo divididos em trés etapas: Fase I-A, Fase I-B e Fase II. A Fase I-A
abrange, predominantemente, a transferéncia das operagoes da Empresa Brasileira
de Infraestrutura Aeroportudria (Infraero) para a nova concessiondria. Na Fase
I-B, tem inicio o programa de investimentos voltados & amplia¢do e adequagio
das instalagoes do acroporto nos primeiros anos da concessao. Nessa etapa, a con-
cessiondria deve submeter & Anac um projeto detalhando os investimentos que
serdo realizados no aeroporto, no qual deverd constar o cronograma de execugao.
A Fase 1I, por sua vez, prevé a manutengio do nivel de servigo. Nessa fase, que
abrange todo o restante do contrato de concessio, a cada gatilho de investimento
atingido a concessiondria deve reportar 3 Anac os investimentos previstos com
vistas 4 manutencio do nivel de servico.

No anexo 2 dos contratos de concessdo, pode ser encontrado o Plano de
Exploragao Aeroportudria (PEA), que descreve as obrigacoes de investimento e
as condigoes de exploracio do aeroporto pela concessiondria. Nele, sao discipli-
nados os indicadores de qualidade de servico, o dimensionamento minimo do
terminal de passageiros, além das dreas que integram o complexo aeroportudrio.
Nas primeiras rodadas, o clausulado adotado no PEA era fortemente prescritivo.
A titulo ilustrativo, mencione-se o fato de que o PEA definia quais eram os ele-
mentos aeroportudrios obrigatérios, tais como sistema de pistas, sistema vidrio,
terminal de passageiros, pdtio de aeronaves etc."

Essa abordagem prescritiva também pode ser observada na disciplina das
especificagbes minimas dos terminais de passageiros. Os contratos da segunda
rodada, por exemplo, definem “diretrizes minimas obrigatérias de concepgio fun-
cional, arquitetonica (...) [e] estrutural” dos novos terminais de passageiros. Entre
essas diretrizes, consta a obrigatoriedade de que os terminais ampliados estejam

12. Nas concessées dos aeroportos de Fortaleza/CE e Salvador/BA, os contratos previram uma etapa adicional de
investimentos entre a Fase |-B e a Fase I, denominada Fase I-C. Por seu turno, a concessao do aeroporto de Sdo Gon-
calo do Amarante foi dividida em apenas duas etapas, Fase | e Fase II. Na Fase |, a concessionaria deveria promover a
efetiva construgao do aeroporto e adequé-lo ao inicio das operacdes. A Fase Il, por sua vez, contempla, além da propria
exploracdo da infraestrutura aeroportuaria, a transferéncia das operacdes do Aeroporto Augusto Severo, anteriormente
responsavel por atender a Regido Metropolitana (RM) de Natal/RN, para o entéo recém-construido aeroporto de Sao
Goncalo do Amarante.

13. Disponivel em: <https://bit.ly/3G3QJjo>. Acesso em: 21 maio 2021.
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organizados em dois niveis operacionais capazes de processar embarques e de-
sembarques com separagio vertical de meio-fio. Por ébvio, trata-se de comando
prescritivo, nio necessariamente vinculado ao nivel de servigo a ser oferecido
pela infraestrutura.’

Em relagio as melhorias de infraestrutura aeroportudria, os contratos das
primeiras rodadas preveem diversos investimentos desvinculados da demanda ve-
rificada no aeroporto. Os exemplos mais evidentes talvez sejam os dos acroportos
de Viracopos, em Campinas/SP, e Confins, localizado na RM de Belo Horizonte/
MG. No caso de Viracopos, o contrato impde & concessiondria a obrigacao de cons-
trucio de duas PPDs adicionais até o fim da concessao.” Em Confins, a obrigagao
de construgao de uma segunda PPD no aeroporto foi determinada por meio de
um limite temporal mais rigido — a pista deveria estar plenamente operacional até
31 de dezembro de 2020.'¢

Os investimentos prescritos nos contratos das primeiras rodadas refletiam as
projecoes de demanda utilizadas nos estudos de viabilidade, as quais se mostraram
a posteriori excessivamente otimistas. A crise econ6mica iniciada no pais a partir
de 2014, seguiu-se uma retragdo no crescimento da demanda pelos servicos de
transporte aéreo. Com isso, as concessiondrias se viram em situa¢ao desafiadora,
pois tinham obrigacoes de investimento incompativeis com a movimentagao de
carga e passageiros observada nos ativos que administravam. Como consequéncia,
além das dificuldades financeiras enfrentadas por algumas concessiondrias, diversos
investimentos realizados se converteram em infraestrutura ociosa.

Em estudo publicado recentemente, a dimensao da infraestrutura ociosa
nos aeroportos concedidos foi evidenciada a partir da utilizagdo de uma métrica
contdbil calculada pela razao entre ativo nio circulante e receita liquida. De acordo
com o estudo, esse indicador apontaria o valor da infraestrutura fisica necessaria
para produzir uma unidade de receita e representaria o quio intensivo em capital
¢ uma determinada empresa (Machado ez a/., 2019). Conforme mostrado no
gréfico 1, os acroportos concedidos na segunda e terceira rodadas de concessao
possuem intensidade de capital superior a de aeroportos internacionais, estando
acima também de empresas notoriamente conhecidas por atuarem em setores
intensivos em capital, como a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) e a
Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras).

14. Disponivel em: <https://bit.ly/31CksRy>. Acesso em: 21 maio 2021.
15. Disponivel em: <https:/bit.ly/33aTrVt>. Acesso em: 21 maio 2021.
16. Disponivel em: <https:/bit.ly/335pNB5>. Acesso em: 21 maio 2021.
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GRAFICO 1
Intensidade de capital — ativo néo circulante ajustado/receita liquida
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Fonte: Machado et al. (2019).
Elaboracdo dos autores.

Em que pese o gréfico nio incluir o aeroporto de Sao Gongalo do Amarante,
primeiro a ser concedido, os investimentos realizados nesse aecroporto também
ampliaram a capacidade de processamento da infraestrutura para além do que viria
a ser exigido pela demanda verificada nos anos posteriores & concessao. Os recen-
tes estudos de viabilidade técnica, econdmica e ambiental (EVTEA) publicados
por ocasido do processo de relicitagio do aeroporto apontam para essa conclusio

(SAC, 2021).

Com a evolucio do modelo de concessoes, os clausulados adotados nos contra-
tos tornaram-se menos prescritivos. Tome-se, por exemplo, o caso do aeroporto de
Salvador/BA. A minuta de contrato submetida a consulta publica continha provisao
que determinava a futura concessiondria a obrigagao de construgao de uma segunda
PPD." No entanto, a versao final do documento, publicada juntamente com o
edital de licitagdo, excluiu essa obrigatoriedade e vinculou o investimento a um
gatilho de demanda predeterminado.'® Outro exemplo de mudanga na abordagem
prescritiva diz respeito a defini¢ao dos elementos aeroportudrios obrigatérios, os
quais deixaram de estar previstos nos contratos a partir da quarta rodada.

A modelagem adotada na quinta e sexta rodadas acentuou a tendéncia de
redugio na prescri¢ao de investimentos nos contratos de concessao. As obrigagoes
de ampliagdo da infraestrutura passaram a estar vinculadas & movimentagao efeti-
vamente verificada no aecroporto. Como exemplo dos novos clausulados adotados,

17. Disponivel em: <https://bit.ly/3eXjQZD>. Acesso em: 21 maio 2021.
18. Disponivel em: <https://bit.ly/3n1zZIj>. Acesso em: 21 maio 2021.
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pode-se citar o excerto a seguir, extraido do contrato de concessao do aeroporto

de Vitéria/ES:

6.1.1. Ampliar a capacidade de processamento de passageiros e bagagens no aeroporto,
incluindo drea de movimento de aeronaves, terminal de passageiros, estacionamento de
veiculos, vias terrestres associadas e outras infraestruturas de apoio, de modo a prover
4rea e equipamentos adequados para processar no aeroporto, pelo menos, a demanda
de passageiros na Hora Pico apurada nos 12 (doze) meses compreendidos entre o
5 (quinto) e o 16° (décimo sexto) més da concessao, em embarque e desembarque.’’

Ainda assim, em que pese os contratos tenham se tornado mais flexiveis,
aliando as obrigagdes de investimento ao nivel de servigo e 2 demanda observa-
da no aeroporto, a prescrigao de investimentos nao foi inteiramente excluida.
Nas concessoes dos aeroportos de Recife/PE (quinta rodada) e Curitiba/PR (sexta
rodada), investimentos nao vinculados 2 demanda do aeroporto foram incluidos
nos contratos. De todo modo, em contraste com as primeiras rodadas, a existéncia
de investimentos prescritivos nos contratos tornou-se uma exce¢ao no atual modelo
regulatério das concessoes aeroportudrias.

5 INCENTIVOS AO CONSULTATION E PROPOSTA APOIADA

As regras de consulta, ou consultation, se referem a uma série de dispositivos
contratuais que foram sendo inseridos no modelo com a finalidade de estimular
o didlogo e a negocia¢do entre regulados e usudrios — mais especificamente entre
aeroportos e empresas aéreas. Diferentemente de um modelo em que o regulador
define todos os parAmetros relacionados a prestagio do servigo concedido, sob o
consultation, o proprio operador aeroportudrio estabelece, apds consulta as empresas
aéreas e mediante a observincia de alguns parimetros regulatérios previamente
estipulados, os investimentos a serem realizados e os niveis de qualidade de ser-
vico a serem perseguidos. Como decorréncia dos dispositivos sobre consultation,
foi introduzida, na quinta rodada, a proposta apoiada, que permite, em tltima
instdncia, que a concessiondria reveja obrigagdes de investimento dispostas no
contrato de concessao.

A utilizacdo de regras de consulta no modelo de concessoes acroportudrias
desenvolvido pelo governo federal se ampara em diversas experiéncias interna-
cionais sobre o assunto. A prépria Organizacio de Avia¢io Civil Internacional
(OACI), agéncia da Organizacio das Nagdes Unidas (ONU) que define padroes
e préticas recomendadas da industria de aviagdo civil internacional, estabelece
a consulta aos usudrios como um dos quatro principios que devem orientar a
precifica¢io da infraestrutura (ICAO, 2004). Segundo a OACI, a cooperagio e

19. Disponivel em: <https://bit.ly/3qTmWCh>. Acesso em: 21 maio 2021.
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a consulta induzem maior eficiéncia e efetividade no gerenciamento de custos por

parte do operador aeroportudrio (ICAO, 2020).

Indmeros paises possuem experiéncias exitosas com a institui¢do de regra-
mentos que buscam incentivar a consulta entre administradores de aeroportos
e usudrios. A Comunidade Europeia, por exemplo, determina, em sua Diretriz
2019/12/EC, que os aeroportos realizem consultas s empresas aéreas quanto a
eventuais mudancas nos valores das tarifas acroportudrias (EP, 2019). Segundo
a Anac, essa norma foi incorporada pelo Reino Unido, e passou a ser aplicada a
todos os acroportos com movimentagio superior a 5 milhoes de passageiros ao
ano (Anac, 2018).

Na Dinamarca e em Portugal, o regulador estabelece uma receita-teto por
passageiro, mas faculta ao operador aeroportudrio a possibilidade de negociagao
direta com as empresas aéreas para a alteragao no valor das tarifas (Anac, 2018).
Na Australia, onde predomina a chamada light-handed regulation, ji mencionada
anteriormente na se¢ao sobre tarifas aeroportudrias, existem diversos normativos
que recomendam a realizacio de consultas entre operadores e usudrios (Productivity
Commission, 2019). Nos Estados Unidos, por seu turno, a pratica de consultation
¢ amplamente difundida, podendo repercutir inclusive sobre a capacidade de
financiamento do operador aeroportudrio (Anac, 2018).

No Brasil, as primeiras cldusulas nos contratos de concessao aeroportud-
ria que versam sobre regras de consulta datam da segunda e terceira rodadas.
Nesses contratos, foi definido que a precificagao das atividades e dreas operacionais
dos aeroportos (isto é, despacho de acronaves, passageiros e carga; servigos de rampa,
carga e descarga de aeronaves; abastecimento de combustivel e lubrificantes etc.)
seria negociada diretamente entre o operador acroportudrio e as partes contratantes.
A Anac, na condi¢do de poder concedente e gestora dos contratos de concessao,
ficou reservada a fun¢io de compor, em 4mbito administrativo, os conflitos de
interesse que nao pudessem ser solucionados por meio de negociagio direta.

Na quarta rodada, o clausulado inserido no contrato de concessao tornou-se
bastante robusto. Além da manutencdo dos dispositivos que versam sobre a ne-
gociagao direta para fins de precificacio das dreas operacionais, foi introduzido
também um capitulo especifico sobre regras de consulta. Em relagio ao escopo,
os contratos previram a obrigatoriedade de consultas sobre o gerenciamento
tarifério praticado pelas concessiondrias, as obrigacoes de investimento previs-
tas no Plano de Exploragiao Aeroportudria e a qualidade de servico descrita no
Plano de Qualidade de Servigo do aeroporto. As concessiondrias, foi imposta a
obrigagio de comprovar, por meio de relatérios e protocolos, a realizagao das
consultas previstas contratualmente.
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Ficou registrado nos contratos que o objetivo das obrigagoes de consulta era
induzir a efetiva cooperacio e o compartilhamento de informagées entre conces-
siondrias e partes interessadas relevantes, de modo a serem promovidos acordos
e solugdes negociadas entre os agentes. Segundo expresso pela prépria Anac em
documento técnico de instrugao, as regras de consulta instituidas na quarta roda-
da tinham como objetivo de médio prazo fomentar uma mudanga na cultura de
relacionamento do setor, resultando, eventualmente, na expansao do escopo das
negociagoes para além daquele previsto nos contratos de concessao.”” Com isso,
esperava-se que a intervengao direta do regulador se tornasse menos necessiria.

A partir da quinta rodada, um passo adicional foi dado na definigio de regras con-
tratuais que incentivam as consultas entre operadores acroportudrios e empresas aéreas.
Os contratos passaram a prever a chamada proposta apoiada, um mecanismo de flexi-
bilizagdo regulatéria que permite a manutencao do equilibrio econémico-financeiro
da concessdo e o incremento na eficiéncia da gestao aeroportudria ao longo do
periodo da concessao.

Grosso modo, a proposta apoiada ¢ um instrumento que permite as concessiond-
rias alterar determinados pardmetros do contrato de concessao, desde que apoiadas
pelas empresas aéreas que atuam no aeroporto. Os temas abarcados pela proposta
apoiada sdo os mesmos abrangidos pelo clausulado utilizado na quarta rodada para
disciplinar regras de consulta (valor das tarifas e modelos de tarifagao, qualidade de
servigo e obrigacdes de investimento). No entanto, o escopo da proposta apoiada
se mostra mais amplo, podendo incluir quaisquer obrigagées da concessiondria
relativas a oferta de infraestrutura e servigos aeroportudrios. Durante sua vigéncia,
que deve ter dura¢do minima de cinco anos, a proposta apoiada prevalece sobre os
dispositivos contratuais que regulam as matérias inseridas no escopo da proposta.

A inclusio da proposta apoiada nos contratos se justifica pelo entendimento
de que os agentes econdmicos dispéem de mais informagées do que o regulador
sobre as caracteristicas da atividade econémica regulada. Em funcio disso, dado que
possuem mais conhecimento sobre seus préprios custos e preferéncias, os agentes
econdmicos seriam, em tese, mais aptos a alcangar arranjos superiores aqueles im-
postos pelo regulador, seja para a oferta de infraestrutura ou para a remuneracio
dos servigos aeroportudrios.

Para ser implementada, a proposta apoiada deve ser aprovada pela Anac.
Em sua avaliacdo, a agéncia deverd levar em conta as boas préticas em termos de
tarifacdo, investimentos e qualidade de servico, além dos interesses dos usudrios
finais da infraestrutura (isto ¢, passageiros). Em relagio a esse tltimo ponto, vale
esclarecer que, de maneira geral, entende-se que, nas negociages entre operadores

20. Disponivel em: <https://bit.ly/3eXjQZD>. Acesso em: 21 maio 2021.
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aeroportudrios e empresas aéreas, os interesses dos passageiros mostram-se bastante
alinhados aos dos transportadores aéreos. No entanto, com o intuito de proteger
os passageiros em situacoes nas quais o alinhamento de interesses com empresas
aéreas nio seja tao evidente, os contratos da quinta rodada previram que a Anac
deverd levar em considera¢io, quando da apreciacio de pedidos de aprovagao de
proposta apoiada, os interesses dos usudrios finais do aeroporto.

Em conformidade com a intengio de conferir aos operadores acroportudrios
ampla liberdade para a negociagao, a disciplina contratual da proposta apoiada se
absteve de trazer um detalhamento extenso de questées procedimentais. Por isso,
definiu-se que questoes como o estabelecimento de regras para a elaboragao da pro-
posta apoiada, prazos para submissdo e aprovagio pela Anac ou representatividade
de empresas aéreas para que uma proposta seja aceita pelo regulador poderiam ser
objeto de regramentos posteriores instituidos pelo poder concedente.

Uma das vantagens mais relevantes da proposta apoiada reside nos incentivos
que ela gera para a inovagao. Como os contratos de concessao possuem longuissi-
ma duragio, existe considerdvel imprevisibilidade quanto as condigdes em que se
dard a execugao contratual. Uma regulacio excessivamente rigida pode impedir a
implementagio de solu¢des inovadoras pelos entes regulados. Trata-se, portanto, de
um mecanismo de regulacio responsiva, que abre a possibilidade de uma interacio
colaborativa entre regulador e regulado.

Nesse sentido, durante a consulta ptblica da quinta rodada de concessoes, a
Anac expressou entendimento segundo o qual o impacto da proposta apoiada na
regulagao dos contratos equivaleria ao da eliminacio de uma restri¢ao regulatéria,
o que permitiria a adogio de solugoes de mercado sobre questoes nao previstas nos
contratos de concessao.

Repare que isso pode ser interpretado tdo somente como a retirada de uma restrigio
regulatéria ex ante. Com efeito, na regulagio das concessoes vigentes ¢ provdvel que
eventuais solucoes apresentadas em comum acordo para o regulador tivessem que s
er negadas porque ferem alguma cldusula contratual (sem o respaldo de outra previ-
sdo que [a] pudesse [...] legitimar) ou simplesmente porque nio hé previsio de que
possa ser aceita, ainda que, por hipdtese, sejam claramente superiores ao sztus guo
(Anac, 2018).

Em suma, a introdugio da proposta apoiada nos contratos de concessio
de aeroportos serve como evidéncia de como a regulagao setorial evoluiu com o
objetivo de atribuir maior flexibilidade aos operadores aeroportudrios e estimular
a adocio de solugdes de mercado que dispensem — ou, pelo menos, diminuam —a
ingeréncia direta do regulador na atividade regulada. Com efeito, isso tende a evitar
custos regulatérios, facilitar inovagio e produzir um melhor equilibrio entre falhas
de mercado e falhas de governo.
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6 CONTRATOS COMERCIAIS QUE EXTRAPOLAM O PRAZO DA CONCESSAO

Finalmente, no tocante a disciplina da receita nio tarifdria, esta se¢ao detalha a
regulagao setorial que disciplina a possibilidade de celebragio, pelas concessiona-
rias de aeroportos, de contratos comerciais que extrapolam o prazo da concessio.
Dados os riscos de que tais contratos impactem a viabilidade econémica de futuras
concessoes do ativo aeroportudrio pertencente a Unido, foi introduzida regulagao
especifica que busca alinhar os interesses da atual concessiondria aqueles de futuros
operadores do aeroporto.

A discussdo sobre os contratos comerciais com prazos superiores ao da con-
cessdo passa, inicialmente, pelo entendimento a respeito da relevincia das receitas
nao tarifdrias para o setor de infraestrutura aeroportudria. Apesar de outros seto-
res de infraestrutura admitirem a possibilidade de receitas ndo tarifdrias em suas
concessoes, No setor aeroportudrio, a regulagio do tema assume maior relevancia.

Nos setores de ferrovias, rodovias e energia elétrica, por exemplo, as con-
cessiondrias podem desenvolver atividades economicas geradoras de receitas nao
tarifrias, algumas delas jd previamente estabelecidas em contratos e normas,
outras mediante anuéncia do respectivo poder concedente. Essas receitas sao
chamadas de extraordindrias, alternativas, comerciais ou acessérias, e parte delas
é revertida & modicidade tarifdria, conforme rege o art. 11 da Lei n° 8.987/1995.
Em geral, a receita no tarifdria é descontada do valor da tarifa a ser cobrada dos
usudrios, podendo a concessiondria deduzir uma parte do desconto para cobrir os
custos e a remuneracao pela atividade, conforme definido pelo poder concedente.
Nesses casos, as receitas ndo tarifdrias no sao consideradas nos estudos para defi-
nigao do valor inicial do leilao, sendo incorporadas ex-post a modicidade tarifdria,
se vierem a se concretizar durante a execu¢io do contrato.

Todavia, enquanto em outros setores a geragio de receitas nao tarifdrias ¢
pouco significativa para o faturamento total do negdcio, na gestao de aeroportos,
a exploragio comercial pode contribuir significativamente para o caixa da conces-
siondria, e até mesmo para a viabilidade econ6émica do projeto. Em alguns casos,
especialmente em aeroportos mais consolidados, a receita comercial pode inclusive
superar os ganhos auferidos com tarifas acroportudrias. Além disso, as atividades
acessorias caracteristicamente desenvolvidas nos aeroportos agregam facilidades
a0s usudrios e as empresas.

Dessa forma, diferentemente dos outros setores citados, nas modelagens para
a concessio de aeroportos, as receitas comerciais sao consideradas ex-ante tanto
para se verificar a viabilidade do projeto quanto para se definir o valor inicial do
leilao. As proponentes também consideram, na definigao do valor de suas ofer-
tas, as receitas advindas da exploracio comercial, nao havendo, nos contratos de
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concessao aeroportudria, mecanismo posterior de repasse a modicidade tarifdria,
como ocorre nas concessoes de ferrovias, rodovias e energia elétrica.”!

O mecanismo utilizado no setor aeroportudrio ¢ denominado modicidade
sistémica. Nesse modelo regulatério, os ganhos com a exploragao comercial de um
aeroporto concedido nao sio direcionados apenas para a redugio da tarifa daquele
mesmo aeroporto, mas sdo também compartilhados com o restante da rede aero-
portudria por meio do FNAC. Para que haja efetividade, a legislagao previu que os
recursos do FNAC sejam obrigatoriamente aplicados no desenvolvimento da avia¢io
civil, em agdes como investimentos em infraestrutura aeroportudria e navegagio
aérea, formagao e capacitagio dos profissionais da aviagio, entre outras medidas.*

Note-se que, sob a dtica do passageiro, a adogdo da sistemdtica de reversao
das receitas nio tarifdrias para a modicidade das tarifas do préprio aeroporto, nos
moldes adotados para outros setores de infraestrutura, geraria poucos beneficios,
pois resultaria em desconto nas tarifas aeroportudrias apenas nos acroportos con-
cedidos superavitdrios, representando uma pequena parcela do custo da viagem, se
considerado o preco médio da passagem aérea. Ademais, a auséncia de modicidade
sistémica levaria os aeroportos menores ou deficitdrios a cobrar tarifas mais elevadas.
De tal forma, ao transferir recursos para o desenvolvimento do restante da rede
aeroportudria, a modicidade sistémica proporciona a oportunidade de ampliagao
da infraestrutura, possibilitando inclusive o desenvolvimento de novas rotas.

Sob a perspectiva do operador do aeroporto concedido, a modicidade sistémica
revela-se um forte incentivo ao desenvolvimento de atividades geradoras de receitas
nao tarifdrias, especialmente se comparado ao mecanismo de reversao ex-post a
modicidade tariféria no préprio ativo, quando hd necessidade de compartilhar os
ganhos com os usudrios via reducio da tarifa. Tal incentivo também ¢ benéfico a
administragao publica, dado que os investimentos ocorrem em bens reversiveis —
ou seja, ativos pertencentes a Unido. Além disso, como os contratos de concessao
preveem também o pagamento de contribuicoes varidveis que dependem da receita
bruta do concessiondrio, quanto maior a receita nio tarifiria no aeroporto, maior
serd o valor recolhido ao FNAC a titulo de contribuicio varidvel.

Ante tais consideragoes, depreende-se que a concessdo aeroportudria difere
em muito de outros setores de infraestrutura quanto ao modelo de negécios e a
regulacgio referente as receitas nio tarifdrias. Portanto, sob o prisma regulatério,
nao seria o mais adequado limitar os contratos para a exploracido comercial ao
prazo de término da concessiao sem disciplinar a hipdtese de impossibilidade de
amortiza¢do do negdcio nesse mesmo prazo. Caso sé fossem permitidos negdcios

21. A excecdo refere-se ao fator M, previsto no contrato de concesséo de Sdo Gongalo do Amarante. No entanto, esse
instrumento foi abandonado nas demais rodadas de concesséo aeroportuéria.

22. Nos termos do art. 63 da Lei n° 12.642, de 4 de agosto de 2011.
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cuja amortizacdo ocorresse dentro do prazo contratual, o préprio desenvolvimento
do aeroporto poderia ficar prejudicado pelo processo de concessio, pois nao se-
riam incorporados investimentos de grande monta nem se desenvolveriam novos
negécios cuja viabilidade econémica dependesse de prazos mais extensos do que
o da concessao.

Em fungio disso, os contratos de concessao firmados pelo governo federal
contém cldusulas especificas prevendo a possibilidade de celebragao de contratos
comerciais que extrapolam o prazo da concessao, desde que autorizados pelo
Minfra.” Os contratos de concessdo disciplinam especificamente os arranjos
comerciais que envolvem a cessio de dreas inseridas no complexo aeroportudrio.
Assim, caso uma concessiondria pretenda atribuir a uma terceira parte o direito de
exploragio de uma drea do sitio acroportudrio por um periodo superior ao prazo
remanescente da concessdo, serd indispensdvel que obtenha autoriza¢io ministerial
para a celebragao do contrato.

Segundo os clausulados adotados nos contratos, tal possibilidade ¢ disci-
plinada como uma exceco, sendo a regra geral a viabilidade dentro do prazo da
concessao. Isso porque os contratos de concessao aeroportudria sio, a0 menos em
seu inicio, suficientemente longos para remunerar os investimentos com a prépria
receita do empreendimento. Dessa forma, espera-se que 0 mecanismo que permite
a implantagao de empreendimentos geradores de receitas nao tarifdrias além do
prazo da concessao seja particularmente ttil, conforme os contratos se aproximem
de seu termo final e/ou para investimentos de grande monta.

A competéncia para aprovar contratos comerciais com prazos superiores ao da
concessao foi atribuida 2 administra¢io direta em fun¢io do impacto sobre o ativo
aeroportudrio pertencente a Unido. Como os contratos precisaro ser sub-rogados
ao fim da concessdo em vigor, seja pelo poder concedente seja por uma eventual
futura concessiondria, julgou-se recomenddvel que a decisao administrativa fosse
atribuida ao ministério responsdvel pela formulagao de politicas publicas para o
setor aeroportudrio.

Com o intuito de racionalizar o processo decisorio e conferir previsibilidade aos
regulados, o Minfra editou a Portaria n® 93/2020, que estabeleceu os critérios para
a aprovagao dos contratos comerciais com prazo superior ao da concessao. A andlise
da portaria indica que a preocupagio subjacente a4 norma foi estabelecer critérios
de autorizagdo capazes de promover um alinhamento de incentivos entre a atual e
a futura concessiondria do aeroporto, sujeito aos usuais problemas decorrentes de
um desenho contratual com previsio de terceira parte (Moszoro e Spiller, 2018).
Isto é, o objetivo do regulamento foi assegurar que a concessiondria responsdvel

23. Em diversos contratos, o texto refere-se ao Ministério dos Transportes, Portos e Aviacdo Civil (MTPA), posteriormente
substituido pelo Minfra, nos termos da Lei n¢ 13.844, de 18 de junho de 2019.
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pela negociacio do contrato busque nao apenas celebrar o melhor arranjo possivel
para si prépria, mas também o melhor arranjo possivel para a futura concessiondria
que venha a assumir a operagio do aeroporto.

Entre os requisitos estabelecidos pela portaria, consta a obrigatoriedade de
comprovagio de que o empreendimento que se pretende implementar no complexo
aeroportudrio é economicamente invidvel no prazo remanescente da concessao.
Trata-se de dispositivo que operacionaliza o comando previsto no contrato de
concessio, segundo o qual um contrato comercial s6 poderd extrapolar o prazo
da concessao na hipétese de nio ser economicamente vidvel dentro do periodo
remanescente da concessio. O referencial de viabilidade adotado para a andlise
econdmico-financeira do projeto é o custo ponderado de capital utilizado para a
gestdo econdmica da concessio, mediante aplicagio de fluxo de caixa marginal.
Assim, a modelagem econémico-financeira do empreendimento deve possuir um
custo ponderado de capital igual ou inferior aquele utilizado para a gestdo eco-
nomica da concessio. Essa condicdo é necessdria para caracterizar a inviabilidade
econdmica do contrato comercial caso seu prazo de vigéncia nao supere o prazo
remanescente da concessio, uma vez que essa ¢ a taxa para fins regulatérios que
define a remuneragio do capital (préprio e de terceiros) projetada para o empreen-
dimento pretendido.

Além disso, a remuneracio do contrato deverd ser periddica, em parcelas
iguais ou crescentes, durante toda a vigéncia do contrato comercial, devendo ser
corrigida por indice oficial de inflagao, sendo vedada a antecipagio das parcelas
que extrapolam o prazo da concessio. Em caso de remuneragio varidvel propor-
cional ao faturamento do negdcio a ser implementado no sitio aeroportudrio, a
remuneragio devera ter valor percentual constante ou crescente e a periodicidade
deverd ser constante ao longo de todo o contrato. Essa regra garante que as remu-
neragoes recebidas pela concessiondria e pela Unido sejam ao menos proporcionais
aos respectivos periodos de direito de exploracio do aeroporto, impedindo que a
Uniao subsidie indevidamente os projetos da concessiondria através da utilizagao
de direitos futuros de exploragao do aeroporto. Nesse sentido, a possibilidade de
parcelas crescentes traz um balanceamento favordvel ao poder piblico, uma vez que,
nessa circunstancia, as parcelas pagas apés o término do prazo da concessio serdo
maiores do que as pagas para a propria concessiondria nas fases iniciais do projeto.

Outro requisito instituido pelo normativo ministerial refere-se aos custos
de rescisao contratual, o que inclui multas, indenizagoes e outras penalidades.
Tais custos deverdo ser decrescentes ao longo do periodo de vigéncia do contrato
comercial e visam garantir que o custo de saida da relagio contratual seja menos
oneroso para a concessiondria que recepcionar o contrato no futuro. Ainda, a inde-
nizagdo devida ao cessiondrio serd equivalente aos investimentos nao amortizados
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feitos no sitio aeroportudrio, calculados a partir de regra de depreciagio linear.
Com isso, a0 mesmo tempo que se previne a incidéncia de custos excessivos caso
a futura concessiondria deseje se retirar da relacao contratual, ficam preservados
os investimentos dos parceiros privados que se engajaram em relacdes comerciais
de longo prazo com as atuais concessiondrias.

O normativo ministerial também proibe que sejam atribuidas novas obrigagoes
ou responsabilidades & futura concessiondria que sub-rogar o contrato comercial.
Tal condigao visa assegurar que nao sejam alocados passivos para o ente que assumir
o contrato apds a concessao, seguindo a mesma légica de proporcionalidade que
veda a antecipagdo de receitas. Nesse mesmo sentido, a norma impede que seja
atribuida qualquer tipo de exclusividade a contratada no periodo posterior ao fim
da concessio vigente, pois isso poderia inviabilizar o desenvolvimento de novos
empreendimentos no sitio aeroportudrio, restringindo as possibilidades de agio
de um novo operador.

Finalmente, foi definido ainda um requisito temporal, que visa reforgar
o alinhamento de incentivos entre o atual e o futuro operador aeroportudrio.
Caso o periodo remanescente da concessio seja superior a dez anos, o contrato
comercial poderd extrapolar a concessio por um prazo méximo de trinta anos.
Por exemplo, caso o periodo remanescente da concessao seja de quinze anos, a con-
cessiondria poderia, em tese, celebrar um contrato com prazo maximo de 45 anos.
No entanto, no periodo final da concessdo, quando restarem dez anos ou menos
para o seu encerramento, o periodo entre o fim da vigéncia prevista para a concessao
e o fim do contrato comercial deverd ser igual ou inferior 2 metade do prazo total
de vigéncia do contrato comercial. A titulo exemplificativo, tome-se o caso de uma
concessao que esteja a oito anos do seu fim. Essa concessiondria poderd celebrar
um contrato de, no maximo, dezesseis anos, pois qualquer contrato superior a esse
periodo violaria a regra estipulada no normativo ministerial.

A razao pela qual se admite que concessiondrias que estejam mais distantes
da data de encerramento da concessiao possam celebrar contratos comerciais de
maior duragao parte do pressuposto de que a concessiondria responsdvel pela ne-
gociagao e celebragao do contrato comercial terd de conviver com as consequéncias
do contrato negociado por um periodo significativo. Por isso, ela teria incentivos
mais fortes para celebrar o melhor contrato possivel, em compara¢io com con-
cessiondrias que estejam mais préximas do encerramento da concessao. Ademais,
cabe destacar que a regra definida pelo ministério setorial prové razodvel grau de
flexibilidade as concessiondrias para que possam viabilizar investimentos de grande
monta nos sitios aeroportudrios, os quais, por defini¢o, exigem longos periodos
para sua completa amortizagio.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O setor aeroportudrio passou por transformagées significativas nos tltimos anos.
Em um espaco de pouco mais de uma década, a provisao da infraestrutura de
aviacao civil deixou de ser feita por uma empresa estatal virtualmente monopolista
e intimamente ligada aos demais 6rgaos do Estado para ocorrer por meio de um
modelo de gestdo privada, com clara separacio entre provedores, reguladores e
formuladores de politica publica, convergindo para as recomendagées de melhores
préticas internacionais da OACI.

A atual regulacio, com uma abordagem mais amigdvel a investimentos
privados e incentivadora de uma relagio efetiva entre concessiondrias, empresas
aéreas, usudrios e demais parceiros privados, é resultado de um processo evolutivo
baseado em uma série de iteragoes ao longo das diversas rodadas de concessio.
Por conta disso, os contratos firmados em cada etapa possuem caracteristicas ine-
rentes ao estdgio regulatério em que foram elaborados, e, portanto, algumas das
fragilidades aqui apontadas nas rodadas iniciais serao necessariamente carregadas
por vdrios anos a frente.

E nesse ponto que se pode entender a importincia dos atuais processos de
relicitacdo do setor aeroportudrio, que incluem os aeroportos de Sao Gongalo do
Amarante, Viracopos e Galedo. De fato, instituida pela Lei n® 13.448/2017, a
relicitagdo se propoe a ser um “procedimento que compreende a exting¢io amigdvel
do contrato de parceria e a celebragao de novo ajuste negocial para o empreen-
dimento, em novas condicées contratuais e com novos contratados, mediante
licitagdo promovida para esse fim”.

Uma anilise detalhada do instituto da relicitacio ou dos motivos que leva-
ram essas concessiondrias a aderir ao instrumento foge ao escopo deste capitulo,
mas, para além das vantagens relacionadas a uma eventual redugao dos custos de
transacdo da devolugio de concessdes que nio tiveram a performance esperada,
deve-se notar que a relicitagio permite uma atualizagdo integral dos contratos de
concessao (e da regulagdo associada), fato extremamente relevante para a qualidade
regulatéria do setor.

Por fim, concluidas essas relicitacoes e as tltimas rodadas de concessoes
federais,? o setor poderd passar a considerar alteragoes regulatdrias mais disrupti-
vas, como a ampliacdo do instituto da autorizagdo para processamento da aviacio
regular em projetos eminentemente privados (hoje restrita aos servigos aéreos
privados e de téxi aéreo). Sujeitos, essencialmente, apenas a regulagio técnica de

24. Sétima rodada (2022): Aeroportos de Jacarepagua e Campo de Marte (Bloco Aviagdo Geral); Belém e Macapa (Bloco
Norte I); Congonhas, Campo Grande, Corumba, Ponta Pord, Uberldndia, Uberaba, Montes Claros, Santarém, Maraba,
Parauapebas e Altamira (Bloco S&o Paulo/Mato Grosso do Sul/Minas Gerais/Pard). Oitava rodada (2023): Aeroportos
Santos Dumont e Galedo.
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seguranga — aplicdvel a qualquer aerédromo —, os acroportos autorizados podem
marcar o fim de uma era na provisao da infraestrutura para o setor aéreo, substi-
tuindo progressivamente os jd avangados contratos de concessao (e sua regulagao)
por empreendimentos com riscos e retornos plenamente privados.
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