JUSTIFICATIVA

Brasilia, 5 de outubro de 2015

Ementa: Proposta de metodologia de célculo do fator X a ser aplicado nos reajustes
tarifarios para o quinquénio 2016-2020, conforme artigos 7° e 8° da Resolucéo n°
350, de 19 de dezembro de 2014.

1. Do Objetivo

Apresentar metodologia de calculo do fator X a ser aplicado nos reajustes tarifarios relativos ao
quinquénio 2016-2020, conforme estabelece os artigos 7° e 8° da Resolugédo n° 350, de 19 de dezembro
de 2014.

A Resolucéo n° 350, que dispde sobre 0 modelo de regulacao tarifaria, estabeleceu mecanismos
transparentes de reajuste das tarifas aeroportuarias, com foco nos incentivos a eficiéncia dos operadores
aeroportuarios.

Esta regulacéo se aplica a todos os aeroportos publicos que néo estejam sob condigdes tarifarias
especificas definidas em ato de autorizagdo ou contrato de concessao.

Cumpre destacar que as tarifas de armazenagem e capatazia ndo sdo submetidas a aplicacdo do
fator X, conforme o paragrafo 2° do art. 4° da Resolucéo n° 350.

2. Da Justificativa

E notdrio que os mercados competitivos promovem o menor preco a ser pago pelos
consumidores, pois o preco de equilibrio alcancado nestes mercados é apenas o suficiente para gerar 0s
lucros contabeis que remuneram o custo de capital (lucro econdmico zero). E bem conhecido, também,
o fato de que a diferenca entre o lucro contébil e o custo de capital aumenta na medida em que o poder
de mercado dos agentes aumenta (lucro econémico positivo).

O setor de aeroportos no Brasil é caracterizado pela concorréncia limitada e pela baixa
elasticidade preco-demanda, uma combinacao que confere grande poder de mercado para 0s
operadores. Neste contexto, cabe ao regulador promover a modicidade tarifaria e produzir incentivos
para aumentar a produtividade, replicando ao setor as forcas de mercado que atuam sobre as empresas
que operam em um ambiente competitivo.

Partindo de uma situacdo de equilibrio, o aumento de produtividade faz com que, tudo mais
constante, o lucro auferido pelas empresas seja maior do que o custo de capital. Em mercados
competitivos esta situagcdo é temporaria, pois a concorréncia faz com que os pregos sejam reduzidos na
proporcao das variacOes de produtividade. O papel do fator X é o de replicar o efeito das variacdes de
produtividade sobre 0s precos, exatamente como ocorreria caso 0 agente regulado operasse em um
mercado competitivo.

A Resolugdo n° 350, de 19 de dezembro de 2014, apresenta a seguinte definicdo para o Fator X:

“Fator X: componente que incidira na formula do reajuste anual, com objetivo
de repassar aos consumidores ganhos esperados de produtividade ”



Contudo, a Resolucdo néo estabeleceu um valor ou uma metodologia predeterminada para o
fator X. Esta omissdo pode ser explicada por quatro motivos:

Dificuldade de previsdo para periodos longos;
Dinamismo da industria;
Aprimoramento das ferramentas de calculo; e

Desenvolvimento da regulagdo econdmica.

Discuss@es sobre alteragdes metodoldgicas sdo comuns nas audiéncias publicas das agéncias
que aplicam o fator X. Conforme a Nota Técnica n® 267/2010-SRE/ANEEL, de 25/08/2010:

O tema estabilidade regulatoria foi bastante discutido no segundo Ciclo de
Revisdes Tarifarias das Concessionarias de Distribuicdo de Energia 2CRTP,
onde as alteracdes metodoldgicas foram focadas no aprimoramento das
ferramentas. N&o se deve confundir, no entanto, estabilidade regulatéria e de
regras com manutencao das mesmas ferramentas. Dado o dinamismo da
regulacao econdmica, é usual que novas ferramentas sejam recorrentemente
incorporadas ao processo regulatério.

O objetivo perseguido pela ANEEL na proposta ora submetida a audiéncia
publica foi de preservar os principios e fundamentos por tras da definicdo do
Fator X introduzindo, no entanto, novas ferramentas para se atingir tal
finalidade.

De fato, com vistas a cumprir da melhor maneira possivel o disposto na Resolu¢do n° 350, a
metodologia de defini¢do do fator X deve acompanhar a evolucédo da teoria, das ferramentas e da
estrutura da industria. Caso contrério, a metodologia ou o valor definido podem se mostrar
completamente inadequados a realidade do mercado, de tal forma que as variacdes de produtividade
ndo sejam corretamente repassadas para 0s usuarios.

3. Da Analise

Para melhor estruturacdo do conteldo desta Nota Técnica, este capitulo foi subdividido em
quatro secBes. Na secdo 3.1 serd explicada a metodologia de célculo das variacdes de produtividade. A
secdo 3.2 apresenta as bases de dados utilizadas e a 3.3 demonstra 0 método de selecdo do grupo de
aeroportos utilizado para industria aeroportuaria relevante. Por fim, na secdo 3.4, sdo feitas algumas
consideracOes a respeito do fator X e sobre o valor encontrado.

3.1. Metodologia de célculo das variacGes de produtividade

Para definir as variaces de produtividade, calculou-se a varia¢do anual da Produtividade Total
dos Fatores (PTF) entre os anos de 2010 e 2013 para um grupo de aeroportos utilizando-se o indice de
Torngvist, indice comumente utilizado para medir produtividade que, de maneira geral, é calculado pela

seguinte férmula:
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Onde:

Y; é a quantidade de produto i;

X; € a quantidade de insumo j;

S; € a participacao da receita do produto i no total da receita; e
E; € a participagdo do custo do insumo j no total dos custos.

Nos casos em que ndo é possivel a segregacdo dos insumos em quantidades fisicas, usa-
se 0 custo total em substituicdo. Assim, a equacao acima pode ser reduzida para:
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Onde:
C, € o custo total.
3.2. Base de dados utilizada

O cdélculo do indice exige apenas dados relativos ao nimero de movimento de passageiros,
movimento de aeronaves, de receita e de custos. Para representar os produtos foram escolhidos os dados
de movimento de passageiros domésticos e internacionais e o nimero total de pousos e decolagens,
domeésticas e internacionais, dos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013! dos aeroportos administrados pela
Infraero. As informac6es de produto, receita e custo foram obtidas no site da Infraero ou enviadas pela
Superintendéncia de Controladoria da empresa.

S30 consideradas apenas as receitas e os custos? das atividades aeroportuarias de embarque,
pouso e permanéncia, ou seja, ndo sdo consideradas as receitas e 0s custos de conexdo, armazenagem,
capatazia, navegacdo aérea e das atividades comerciais. Os valores dos custos de 2010, 2011 e 2012
foram levados a precos de 2013, de acordo com o IPCA médio anual, mostrado no quadro 1. Os valores
de receita ndo precisaram ser atualizados, dado que somente foram utilizados para célculo da
participacdo de cada produto na receita total.

Quadro 1 — IPCA médio anual e valor base tendo 2013 = 100
Ano IPCA Médio” Base 2013 = 100

2010 3.114,219 83,771

1 A Resolugdo n° 215, de 30 de janeiro de 2012, que estabeleceu a tltima metodologia de calculo do fator X a ser aplicado
aos aeroportos publicos que ndo estejam sob condi¢des tarifarias especificas definidas em ato de autorizacdo ou contrato de
concessdo, utilizou informagdes da Infraero dos anos de 2007, 2008, 2009 e 2010. Assim, busca-se agora observar as
variacOes de produtividade no periodo seguinte ao ja observado na Resolugdo n° 215. O ano de 2014 ndo foi incluido na
analise devido a mudancas ocasionadas nos sistemas de informacédo da Infraero decorrentes de seu processo de reestruturagéo,
em que foram necessarios ajustes, inclusive no Sistema de Custos, o qual efetua o rateio dos custos diretos e indiretos. Em
funcéo disso os dados ainda ndo foram disponibilizados a ANAC. Em reunides foi manifestado pela Infraero que, em testes,
os relatdrios de receitas e custos apresentavam inconsisténcias e que a area de tecnologia estd mapeando os erros apresentados
e desenvolvendo as solugdes necessarias.

2 A rubrica custo é composta pelos custos operacionais, financeiros, depreciacdo e remuneracdo dos bens da Unido e da
Infraero.



2011 3.320,785 89,328

2012 3.500,248 94,155

2013 3.717,517 100,000
*Fonte: IBGE

Tendo em vista que a previsdo da trajetéria futura de uma determinada varidvel envolve a
observacdo do seu passado recente, € fundamental que toda analise de séries temporais seja
acompanhada de uma critica historica dos dados.

Nesse sentido, € importante apresentar a composicao do custo total dos aeroportos sob a 6tica da
origem, que é dividida entre Custos Proprios e Custos Recebidos. Os primeiros sao aqueles gerados a
partir de atividades ou fatos ocorridos na mesma dependéncia em que estdo alocados. Os Custos
Recebidos sdo aqueles alocados aos aeroportos, por meio de rateio, mas que foram originados na sede
ou nas superintendéncias regionais. Ao analisar a evolugdo dos custos recebidos, verifica-se uma
variacdo atipica desse custo para alguns aeroportos entre os anos de 2012 e 2013. Por exemplo, o
Aeroporto de Congonhas teve uma variagéo real de 246%, passando a receber custos de R$ 37,7 milhdes,
em 2012, para R$ 130,5 milhdes em 2013.

Essas variacOes sdo explicadas pela saida dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos
(BSB, GRU e VCP, respectivamente) do rol daqueles administrados pela Infraero. Portanto, os custos
da sede e superintendéncias regionais, que até 2012 eram rateados inclusive entre esses aeroportos,
passaram a ser alocados somente aos remanescentes.

Outro ponto importante a ser ressaltado é a rigidez de custos da Infraero no curto prazo,
decorrente do fato de ser uma empresa publica. Tal inflexibilidade é claramente visualizada no quadro
abaixo, no qual, apesar da concessdo do grupo BSB/GRU/VCP, os custos recebidos da sede e
superintendéncias regionais continuam com crescimento proximo ao observado nos anos anteriores.
Esses trés representavam, em média, nos anos de 2010, 2011 e 2012, 22,13% do custo total da Infraero.
Os valores de custo préprio, custo recebido e total de cada aeroporto podem ser consultados no apéndice
A.

Quadro 2 — Custos dos aeroportos da Infraero, em R$ de 2013
Custos Anuais

Custo Recebido 426.430.058 531.614.067 704.167.074 856.020.205
Variacao = 24,67% 32,46% 21,56%
Custo Préprio 2.167.591.390 | 2.282.627.011 | 2.414.467.543 | 1.936.281.898
Variacao = 5,31% 5,78% -19,81%
Custo Total 2.594.021.448 | 2.814.241.079 | 3.118.634.617 | 2.792.302.103

Variacao - 8,49% 10,82% -10,46%

Nessa situacdo, que decorre de caracteristica intrinseca a Infraero enquanto empresa publica, no
tocante a rigidez de custos, especialmente com relagéo a folha de pagamento, verificou-se a necessidade
de ajustar a distribuicdo do custo recebido dos aeroportos de forma que o efeito da concessdo de
BSB/GRU/VCP seja isolado. Sem esse ajuste, 0s custos dos aeroportos da Infraero seriam



superestimados, de forma que a varia¢ao da produtividade associada seria menor. Assim, poderia ocorrer
a aplicacdo de um fator X subestimado.

O quadro 3 apresenta os custos dos aeroportos da Infraero, excluindo aqueles relativos ao grupo
concedido BSB/GRU/VCP.

Quadro 3 — Custos dos aeroportos da Infraero, excluindo BSB/GRU/VCP, em R$ de 2013

Custos Anuais

Custo Recebido 333.763.120 421.966.528 566.983.182 847.284.697
Variacéo == 26,43% 34,37% 49,44%
Custo Proprio 1.686.663.810 | 1.767.066.731 | 1.863.385.953 | 1.920.819.210
Variacdo -- 4,77% 5,45% 3,08%
Custo Total 2.020.426.929 | 2.189.033.259 | 2.430.369.135 | 2.768.103.907

Variagado - 8,35% 11,02% 13,90%

Esse quadro evidencia a caracteristica da rigidez dos custos no curto prazo, uma vez que o custo
recebido da sede e das superintendéncias regionais foi totalmente repassado aos aeroportos
remanescentes. O custo proprio, em parte, ndo possui tal rigidez, pois como é relativo as operacgdes
domésticas e internacionais de embarque e desembarque de passageiros e pouso e decolagem de
aeronaves, uma vez que o controle sobre o aeroporto passou aos concessionarios, tais custos —
evidentemente, receitas também — deixaram de ser registrados na contabilidade da Infraero. Entretanto,
é importante verificar o impacto do remanejamento de funcionarios dos aeroportos concedidos para
outros aeroportos da Infraero de forma a avaliar se houve impacto nos custos proprios dos ultimos.

O quadro 4 apresenta a evolugéo dos principais itens de custo entre 2011 e 2013 dos aeroportos,
excluindo aqueles relativos ao grupo concedido BSB/GRU/VCP.

Quadro 4 — Principais itens de custo, excluindo BSB/GRU/VCP em 2013 ajustado, em R$ de 2013
2011 2012 2013

Pessoal RS 589.037.214 RS 646.336.568 RS 898.244.321
Variagao - 10% 39%
Servigos contratados RS 391.255.302 RS 446.551.965 RS 436.647.818
Variagao - 14% -2%
Remuneragio e deprecia¢do RS 357.625.698 RS 355.105.363 RS 361.891.830
Variagao - -1% 2%
Utilidades - Servigos publicos RS 89.331.579 RS 92.255.827 RS 87.336.261
Variagao - 3% -5%
Despesas gerais RS 77.704.455 RS 68.050.311 RS 75.363.031
Variagao - -12% 11%
Material de consumo RS 35.156.073 RS 31.278.926 RS 27.986.668
Variagao - -11% -11%

Nota-se pelo quadro acima que o item de custo de pessoal é um dos principais componentes de
custo para a operacdo dos aeroportos e, também, que teve grande incremento de 2012 para 2013,
evidenciando a importancia do impacto do remanejamento dos funcionarios dos aeroportos concedidos.
Verifica-se, portanto, a necessidade de ajustar também o custo proprio dos aeroportos para isolar este
efeito além daquele relacionado aos custos recebidos mencionado anteriormente.



O quadro a seguir apresenta os custos excluindo o grupo de aeroportos concedidos em 2012 e
com os valores dos custos recebidos ajustados de 2013.

Quadro 5 — Custos dos aeroportos ajustados, excluindo BSB/GRU/VCP em 2013, em R$ de 2013
Custos Anuais

333.763.120 421.966.528 566.983.182 | 668.739.700*
Variacdo -- 26,43% 34,37% 17,95%
Custo Proprio | 1.686.663.810 | 1.767.066.731 | 1.863.385.953 | 1.873.701.924*
Variacdo -- 4,77% 5,45% 0,55%
Custo Total 2.020.426.929 | 2.189.033.259 | 2.430.369.135 | 2.542.441.624
Variacdo -- 8,35% 11,02% 4,61%

* Valores ajustados

O ajuste do custo recebido foi realizado de forma a desconsiderar dois efeitos da concessao:
1) Alocagdo na sede de funcionarios oriundos de aeroportos concedidos

Para desconsiderar este aumento de custos foi realizada uma estimativa de custos da sede para o
ano de 2013 considerando-se a evolucdo dos custos de pessoal entre 2010 e 2012 em detrimento da
alocacao de efetiva para os custos de pessoal de 2013.

2) Alocacdo superestimada dos custos da sede aos aeroportos administrados pela Infraero

Foi realizado ajuste com base na média de participacdo de cada aeroporto nos anos de 2010, 2011
e 2012 no total de custos recebidos. Assim, 0 custo da sede e das superintendéncias regionais de 2013
foi redistribuido aos aeroportos com base na média obtida.

O ajuste do custo préprio, que objetiva descontar os efeitos do remanejamento de funcionarios
dos aeroportos concedidos aos outros aeroportos da Infraero, foi feito pela estimativa de custos de cada
aeroporto para o ano de 2013 considerando-se a evolugdo dos custos de pessoal entre 2010 e 2012.

Os valores individuais dos ajustes citados, alocados em cada aeroporto, encontram-se no
Apéndice A.

3.3. Selecao do grupo de aeroportos utilizados para industria aeroportuaria relevante

As variagdes esperadas de produtividade podem ser encontradas considerando uma amostra de
empresas similares ou com base nos dados da mesma empresa para a qual se pretende calcular o fator
X.

O fator X a ser aplicado nos reajustes das tarifas do Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante, por
exemplo, se enquadram na primeira alternativa, pois é encontrado com base em uma amostra de
aeroportos semelhantes ao Aeroporto Internacional de Augusto Severo.® Contudo, o caso em tela se
aproxima da segunda alternativa, dado que a amostra de aeroportos é composta somente por aeroportos
administrados pela INFRAERO, e que todos 0s aeroportos operados por esta empresa sofrerdo o impacto
do fator X.

% Ver o Anexo a Resolugdo n° 354, de 17 de margo de 2015.



Esta alternativa pode gerar problemas de incentivo caso o regulado acredite que essa abordagem
sera adotada novamente quando das futuras revisdes tarifarias previstas na Resolugdo n° 350. Neste caso,
a empresa que opera 0S aeroportos que compdem a amostra, acreditando que o aumento de sua
produtividade gerard menor tarifa no futuro, podera decidir por se esforcar menos do que estaria disposta
caso o fator X fosse determinado com base em uma amostra de aeroportos de operadores diferentes.

Esse problema pode ser mitigado pela introducdo de um fator que busque repartir as variacdes
esperadas de produtividade entre o aeroporto e seus usuarios. Na auséncia de critérios objetivos para a
determinacéo deste fator, e de motivacéao para diferenciar a proporcédo das variacfes a serem apropriadas
pelos usuarios e pelo aeroporto, optou-se por um fator igual a 0,5.

Note que esse ndo seria 0 procedimento adequado, caso fosse possivel estimar as variacoes
esperadas de produtividade por meio de uma amostra de empresas similares, pois, como dito
anteriormente, o papel do fator X é o de simular o efeito das varia¢6es de produtividade sobre 0s precos,
exatamente como correria caso 0 agente regulado operasse em um mercado competitivo. Conforme a
Nota Técnica n® 267/2010-SRE/ANEEL.:

Desta forma, para emular de forma apropriada um ambiente competitivo entre
as firmas no setor regulado, o regime de regulacéo por incentivos deve diminuir
as tarifas na mesma proporc¢ao das variagdes de produtividade.

Destaca-se, portanto, que a industria aeroportuéria relevante, definida com o objetivo de
comparar a eficiéncia dos aeroportos, inclui todos os 59 aeroportos publicos de categorias 1 a 4 operados
pela Infraero entre 2010 e 2013 com excegédo de BSB, GRU, VCP, GIG, CNF e ASGA. Estes foram
removidos para evitar distorcGes geradas pelas concessées dos mesmos e pelo fato de que, uma vez
concedidos, suas respectivas variaces de produtividade ndo mais impactardo os resultados da Infraero.

Em consequéncia da utilizacdo apenas de aeroportos operados pela Infraero, destaca-se, também,
que o fator X a ser definido na préxima secdo correspondera a metade da taxa média da variacdo anual
da Produtividade Total dos Fatores (PTF), devido a aplicacdo do fator de reparticdo de produtividade
mencionado anteriormente.

3.4. Célculo do Fator X

Para calcular o fator X, primeiramente aplicou-se a equacao reduzida do indice de Tornqvist para
encontrar a variacdo anual de produtividade dos anos de 2011, 2012 e 2013 dos aeroportos de categoria
1 a 4 (representados por uma empresa ficticia cujos produtos, receitas e custos sdo iguais a soma dos
produtos, receitas e custos dos 59 aeroportos selecionados) que foram selecionados conforme
demonstrado na secdo anterior. As variacfes de produtividade dos anos 2011, 2012 e 2013 foram
3,012%, -6,123% e -6,142% respectivamente. Posteriormente, calculou-se a média geométrica das taxas
de variacdo anual da Produtividade Total dos Fatores — PTF — das trés variagcbes consideradas,
encontrando-se o valor -3,178%. A memdria de calculo é apresentada no Apéndice C.

Para evitar arbitrariedades associadas a previsdo das variacGes de produtividade nos proximos
cinco anos, adotar-se-a a hipdtese de que as variacdes esperadas de produtividade no periodo 2016 a
2020 sdo iguais a -3,178%, ou seja, assume-se a hipotese de que a média observada nos anos de 2011,
2012 e 2013 se mantera no periodo seguinte.



Neste ponto, é importante observar que a perda de produtividade em 2012 e 2013 ndo pode ser
atribuida ao processo de concessfes. Os custos nestes anos, considerando o ajuste relativo aos custos
proprios e recebidos, aumentaram 10,8% e 5,1%, respectivamente, enquanto o crescimento da demanda
foi consideravelmente menor. Em 2013, por exemplo, 0 movimento de passageiros domésticos
praticamente ndo apresentou crescimento e 0 movimento de passageiros internacionais reduziu.

Quadro 6 — Custo e Produto da industria aeroportudria relevante, em R$ de 2013
Produto (quantidade em milhares)

Custo
Ano | Ajustado | A% Passageiros Aeronaves
(R$ mil)

Dom. A % Int. A % Dom. A % Int. A %

2011 1.561.870 9,7% 97.637 15,0% 2.043 13,6% 1.991 7,7% 1.991 7,7%

2012 | 1.730.174 10,8% | 102.971 5,5% 2.035 -0,4% 2.064 3,7% 2.064 3,7%

2013 | 1.817.802* 5,1% | 104.040 1,0% 1.852 -9,0% 1.969 -4,6% 1.969 -4,6%

*Ajustado, conforme se¢do 3.2 e valores apresentados no Apéndice A.

Em outras palavras, 0 ajuste efetuado excluiu os impactos causados pelo aumento dos custos dos
aeroportos da Infraero, decorrentes da realocacdo dos Custos Recebidos e Proprios, sobre a
produtividade, de forma que a variagdo negativa encontrada foi fruto da combinacdo do baixo

crescimento da demanda observada nos Gltimos anos com um elevado aumento de custos dos préprios
aeroportos.

O resultado do calculo da média de produtividade do periodo é apresentado no quadro 7. A partir
da anélise do quadro € possivel perceber a trajetdria decrescente da variacdo da produtividade.

Quadro 7 — Calculo da variacdo da média da produtividade

Variacdo Média da Produtividade (Média Geométrica)
2011/2010 103,01%

2012/2011 93,88%

2013/2012 93,86%

Média 2010 a 2013 -3,178%

Assim, o fator X a ser aplicado nos reajustes tarifarios do quinquénio 2016-2020 corresponde a
-1,589%, a metade da taxa média da variacdo anual da produtividade.

4. Concluséo

Ante ao exposto, em atendimento aos artigos 7° e 8° da Resolucéo n° 350, de 19 de dezembro de

2014, propde-se a aplicacdo de fator X igual a -1,589% nos reajustes tarifarios relativos ao quinquénio
2016-2020.



