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JUSTIFICATIVA

Primeira Revisao dos Parametros da Concessio — RPC — dos Aeroportos
Internacionais Tancredo Neves/Confins e do Rio de Janeiro/Galedo - Antonio
Carlos Jobim. Segunda RPC do Aeroporto Internacional de Siao Goncalo do
Amarante. Proposta de Resolucdo que dispoe sobre o fator X a ser aplicado de
2020 a 2024 nos respectivos Contratos.

I- INTRODUCAO

Trata-se de processo administrativo com vistas a realizagdo da primeira
Revisdo dos Parametros da Concessdo — RPC dos Aeroportos Internacionais de
Confins /MG e do Rio de Janeiro/RJ e a segunda RPC do Aeroporto Internacional de
Sdo Gongalo do Amarante/RN no que tange a determinagdo do fator X dos
respectivos Contratos a ser aplicado de 2020 a 2024.

O Decreto n° 7.205, de 10/06/2010, que dispde sobre o modelo de concessao
do Aeroporto de Sao Gongalo do Amarante, estabelece os seguintes requisitos para o
regime tarifario:

Art. 17. O teto tarifario sera reajustado anualmente, por um indice
de precos ao consumidor, e revisto ordinariamente a cada cinco
anos, a fim de preservar o equilibrio econémico-financeiro do
contrato, nos termos do art. 19.

Art. 18. A férmula de reajuste do teto tarifario contera o fator de
produtividade na prestacao dos servigos.

Similarmente, o Decreto n° 7.624, de 22/11/2011, ao tratar das concessdes
seguintes, estabelece, em seu art. 7°:

Art. 7°Na exploracdo de aerddromo concedido, as tarifas
aeroportuarias serdo aplicadas conforme regime tarifario
estabelecido pela ANAC.

§ 1° O regime tarifario dos contratos de concessdo devera prever a
transferéncia de ganhos de eficiéncia e produtividade aos usuarios,
e considerar aspectos de qualidade na prestacéo de servico.

8§ 2°0s valores tarifarios serdo reajustados anualmente, por um
indice de precos ao consumidor.

Assim, os contratos dos aeroportos concedidos preveem reajustes anuais em
funcdo do IPCA e do fator X, entre outros componentes.

Nesse sentido, o item 6.5 dos Contratos de Concessdo dos aeroportos de
Confins e Galedo estabelece a formula de reajuste a ser aplicada as tarifas e os itens
6.6 e seguintes dispdem sobre o fator X:
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6.5. Apls o primeiro reajuste, as Tarifas previstas no Anexo 4 —
Tarifas ser@o reajustadas anualmente pelo IPCA, tendo como
referéncia a data de publicacé@o do Ultimo reajuste, observando-se a
seguinte formula:

P = A + B

Para t=2, tem-se que A; = Py x (IPCA{/ IPCA.)*(1-X)) e B, =
A %(-Qy)
Para t>2, tem-se que A; = Ay X (IPCA{/IPCA.)*(1-X)) e B, =
Ac %(-Qy)

onde:

P, corresponde as Tarifas previstas no Anexo 4 - Tarifas;
A; é o componente que incorpora o indice de inflagdo e os efeitos do
fator X;
B, € o componente que incorpora os efeitos do fator Q;
IPCA; é o indice referente ao IPCA do més anterior ao reajuste;
X; € o fator de produtividade a ser definido, nos termos do
Contrato, conforme metodologiaa ser estabelecida em
regulamento da ANAC, previamente submetida a discussdo
publica;

Q: € o fator de qualidade dos servicos, conforme disposto no Anexo
2 - Plano de Exploracéo Aeroportuéria. (grifo nosso)

6.6. O fator X podera afetar de forma positiva ou negativa o
resultado do reajuste anual dependendo da evolucdo das variaveis
associadas a produtividade e eficiéncia da indUstria aeroportuaria
e/ou do Aeroporto.

6.7. A determinacdo da metodologia de célculo do fator X devera ser

orientada pelos ganhos observados e potenciais de produtividade da
indlstria aeroportuaria relevante e/ou do Aeroporto.

6.8. A base de dados utilizada para o calculo da produtividade
podera conter dados referentes ao movimento de passageiros, pouso
de aeronaves, peso maximo de decolagem, nimero de trabalhadores,
receitas, investimentos, custos operacionais, entre outros.

Conforme os itens 6.15 ¢ 6.16 dos contratos de concessao de Confins e
Galedo, a metodologia de calculo do fator X a ser utilizado ¢ determinada durante as
Revisdes dos Parametros da Concessao - RPC. Além disso, conforme o item 6.17, a
primeira RPC serd realizada no quinto ano da Concessao:

6.15. As Revisdes dos Parametros da Concessdo serdo realizadas a
cada periodo de 5 (cinco) anos do periodo da concesséo.

6.16. A Revisdo dos Parametros da Concessdo tem como objetivo
permitir a determinacéo:

6.16.1. dos Indicadores de Qualidade do Servico;
6.16.2. da metodologia de calculo dos fatores X e Q; e

6.16.3. da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa
Marginal.
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6.17. Os parametros de gue trata o item 6.15 serdo aplicados até o
término do processo de Revisdo dos Parémetros da Concessdo
subsequente.

6.18. A primeira Revisdo dos Parametros da Concessdo sera
iniciada e concluida no quinto ano da concessdo, contado da Data
de Eficacia, e as subsequentes a cada periodo de 5 (cinco) anos,
tendo sempre o inicio e encerramento no quinto ano de cada
periodo, de forma a possibilitar o cumprimento do disposto no item
6.17.

As disposi¢des para o aeroporto de Sao Gongalo do Amarante sdo analogas,
com o acréscimo, na formula de reajuste, de um componente de reversao de receitas
ndo tarifarias para a modicidade tarifaria (fator M) e a seguinte reda¢do da se¢do 6.8:

6.8 O fator X sera determinado com vistas a buscar os ganhos
potenciais de produtividade do ASGA, e sera definido com base na
evolucdo historica da produtividade da industria aeroportuéria
relevante, estimada pela diferenca entre a variacdo dos produtos e
dos insumos de um ou mais conjuntos de aeroportos, a ser
determinado em regulamentacao especifica.

6.8.1 A base de dados utilizada para o calculo da produtividade
poderd conter dados referentes ao numero de passageiros
embarcados, pouso de aeronaves, peso maximo de decolagem, carga
movimentada no TECA, nimero de trabalhadores, receitas e custos
operacionais, entre outros.

Note-se que o efeito do fator X é o de reducdo (caso seja positivo) ou de majoragao
(caso seja negativo) das tarifas aeroportudrias as quais se aplica.

II - BREVE HISTORICO RECENTE DAS DISCUSSOES E APLICACOES DO
FATOR X NAS CONCESSOES DE AEROPORTOS

Em janeiro de 2017, no ambito das discussoes relativas a 1* Revisdo dos
Parametros da Concessdo dos Aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos, a
ANAC publicou o documento “Consulta sobre a 1* Revisdo dos Pardmetros da
Concessao fator X e Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal - Concessdes dos
aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Brasilia”, doravante, “Consulta sobre a 1* RPC
de GRU, VCP e BSB”, na pagina temdtica "Chamamento Prévio - 1* RPC
BSB/GRU/VCP" no sitio da ANAC”.!

Na subsecao 2.3.1 daquele documento, a ANAC tratou da relacdo entre a
metodologia escolhida para o célculo do fator X e os custos associados ao
levantamento das informacgodes utilizadas no calculo em questao incorridos tanto pelas
concessionarias quanto pela ANAC. Além disso, a area técnica alertou para o fato de

! A pégina tematica "Chamamento Prévio - 1* RPC BSB/GRU/VCP" no sitio da ANAC”ainda pode ser
encontrada por meio do link https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-
tematicas/concessoes/chamamento-previo-la-rpc-bsb-gru-vep



https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/chamamento-previo-1a-rpc-bsb-gru-vcp
https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/chamamento-previo-1a-rpc-bsb-gru-vcp
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que o calculo do fator X por meio do indice de Torngvist necessita das informagdes
dos custos das atividades relacionadas a embarque, pouso e permanéncia. Contudo,
em diversas ocasides, as concessiondrias alegaram que realizar o rateio dos custos de
acordo com as atividades desempenhadas pelo aeroporto seria extremamente custoso,
ou até mesmo inviavel.” Ainda na subse¢do 2.3.1 do documento “Consulta sobre a 1*
RPC de GRU, VCP e BSB”, a ANAC fez constar que ¢ razoavel que a escolha da
metodologia de céalculo do fator X leve em consideracdo eventuais impactos
negativos em termos de custos gerados tanto para as concessionarias quanto para a
ANAC.

Adicionalmente, a se¢do 2.4 daquele documento tratou da percepc¢ao por
grande parte das concessiondrias de que o fator X aumenta o risco da concessao pelo
fato de a metodologia de calculo poder ser revista pela ANAC ao longo da vigéncia
do contrato, a cada ciclo de cinco anos. Mesmo com a exigéncia contratual de que o
calculo do fator X deve ser precedido de ampla discussdo publica, durante os
processos licitatorios diversos agentes argumentaram que seria preferivel que o fator
X fosse estabelecido por uma férmula paramétrica, sem espagco para
discricionariedade da agéncia reguladora, ou at¢ mesmo que nao fosse aplicado o
fator X nos reajustes tarifarios da concessdo.>

Levando em consideracdo estes argumentos, nos contratos de concessao dos
aeroportos de Galedo e de Confins optou-se por prever um intervalo (limites inferior
e superior) para o fator X no segundo ciclo regulatorio (anos 6 a 10). Dessa forma, o
fator X a ser calculado na 1* RPC destes contratos estd limitado ao intervalo fechado
de [-1,12; +2,06]. Essa inova¢ao estava associada a percep¢ao de risco regulatorio do
setor e foi tomada apds discussoes técnicas dentro do governo e com os interessados,
principalmente durante a audiéncia publica prévia ao leildo daqueles aeroportos.
Porém, a inclusdo do intervalo ndo foi suficiente para alterar significativamente a
percepcao dos licitantes quanto ao risco do projeto.

Nesse contexto, no documento “Consulta sobre a 1* RPC de GRU, VCP e
BSB”, convidou os interessados a apresentar contribuigdes especialmente sobre os
seguintes aspectos:

Metodologia adotada pela ANAC para o cdlculo do fator X: possiveis
melhorias e metodologias alternativas, sem deixar de levar em
consideragdo o custo associado ao levantamento de informagaes.

Percepgdo sobre os riscos associados as diferentes formas de aplicacdo
do fator X nos contratos de concessdo: equilibrio ideal entre flexibilidade
regulatoria e previsibilidade, considerando o trade-off entre risco
regulatorio e risco de mercado.

Cabe destacar que na 4* rodada de concessdes, durante o processo
licitatério dos aeroportos de Porto Alegre, Salvador, Fortaleza e Florianopolis, a
ANAC publicou o documento “Consulta sobre Aspectos de Regulacdo Econdmica —

2 Ver por exemplo a Ata de Reunido - 15/06/2016 (0113976), do processo 00058.005359/2014-11.

® Exemplos de tais manifestacdes estdo nas contribuicdes n°s 1, 29, 73, 88 e 135 do Relatério de
Contribui¢cdes da Audiéncia Publica n® 21/2010, contribui¢fes n°s 8, 67, 108, 128, 190, 191, 402, 421,
629, 668 e 675 da Audiéncia Publica n® 16/2011 e contribui¢des n°s 1227, 1228, 1507, 1577, 1812, 1813
e 1860 da Audiéncia Publica n° 5/2013.
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Concessdes dos aeroportos de Porto Alegre, Salvador, Fortaleza ¢ Florianopolis”.

Este documento também traz a discussdo sobre o risco regulatorio e apresenta uma
possivel solucdo para a reducdo da de riscos, também discutida pela ANAC quando
do processo licitatorio das concessoes de Guarulhos, Viracopos e Brasilia. De acordo
com o item 3.1.3 daquele documento:

Levando em consideracdo estes argumentos, as minutas dos
contratos de concessdo dos aeroportos de Guarulhos, Viracopos e
Brasilia incorporaram uma férmula paramétrica que estabelecia o
fator X de tal forma que ndo haveria espaco para discricionariedade
do regulador. A formula era a seguinte:

X=3-T-E

onde:

X é o valor do fator X definido;

T é o componente do fator X que depende da variagao de trafego;

E é o componente do fator X que depende da razdo entre
investimento de capital e LAJIDA®.

Tabela 9 — Tabela que define os valores dos componentes do fator X

Variagao de Valor de | Investimento/LAJIDA | Valor
trafego T de E
Inferior a -3% 3,5 Superior a 1 15
De -3% a 0% 2,5 De0,8al 1,2
De 0% a 1% 15 De 0,6 a0,8 0,9
De 1% a 2% 1,2 De 0,4a0,6 0,6
De 2% a 3% 0,9 De0,2a0,4 0,3
De 3% a 4% 0,6 Inferior a 0,2 0,0
De 4% a 5% 0,3
Superior a 5% 0,0

O documento “Consulta sobre Aspectos de Regulacdo Econdmica Concessoes
dos aeroportos de Porto Alegre, Salvador, Fortaleza e Floriandpolis” nao recebeu
contribui¢des sobre a sugestdo de possivel mudanca da metodologia do fator X, o que
levou a ANAC a optar por manter a discricionariedade durante o periodo do Contrato
de Concessdo.® Nota-se ainda que a formula proposta naquela ocasido ainda teria o

* Este documento ndo se encontra mais no sitio da ANAC, mas pode ser encontrado no processo n°
00058.043775/2016-80 (SEI 0059301).

> Sigla para lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, também utilizada a sigla em
inglés EBITDA.

6 Apesar de especificamente a formula proposta pela ANAC ndo ter recebido contribui¢fes por parte
dos interessados, a ANAC recebeu diversas contribuicfes no ambito do processo de audiéncia publica
com manifestacbes de preocupagdo sobre as incertezas associadas a auséncia de metodologia
predefinida. Por exemplo, ver a manifestacéo n® 4567:

“O Fator X é uma preocupagdo extremamente relevante para os licitantes! Por conta dos altos
investimentos obrigatérios nas Fases 1B e 1C, todas as quatro concessBes de aeroportos terdo fluxo de
caixa negativo ou zero para os investidores nos primeiros 15 anos, aproximadamente. Deste modo, 0s
investidores precisam garantir 100% de certeza regulatéria quanto aos retornos positivos de caixa nos
altimos anos da concessdo, especialmente tendo em vista o fator do valor do dinheiro no tempo,
juntamente com o risco significativo de realizacdo/execucdo. Ndo ha lugar para a ambiguidade; as
referéncias a “consultas plblicas futuras” implicam em risco regulatdrio excessivo, e sdo inaceitaveis. A
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beneficio de reduzir os custos incorridos tanto pelas concessiondrias quanto pela
ANAC para o levantamento das informagdes utilizadas no calculo do fator X.

Apesar desse contexto, durante as discussdes relativasa 1* Revisdo dos
Parametros da Concessao dos Aeroportos de Brasilia, Campinas ¢ Guarulhos, as
Concessiondrias  manifestaram  preferéncia pela utilizagdo da metodologia
de Torngvist. Atendendo as manifestagcdes das Concessionarias, a ANAC adotou
novamente o indice de Torngvist, porém, foi necessario fazer uma alteracdo
significativa em relacdo a metodologia aplicada até entio.” A ANAC ndo considerou
as variagOes da depreciagdo e do custo de capital, varidveis que dependem da base de
ativos recebida quando do inicio da concessdo e dos investimentos realizados pelas
Concessionarias.

No inicio das discussdes, as Concessionarias propuseram que se considerasse
apenas os investimentos das Concessiondrias para se estimar as variagdoes da
depreciagdo ¢ do custo de capital. Porém, ao se considerar a depreciagdo como
um custo anual calculadoa partir dos investimentos realizados pelas
Concessiondrias sem considerar a depreciacdo do estoque de capital inicial recebido
quando do inicio da Concessdo, a variagdo dos custos seria superestimada e os
resultados distorcidos.

Ainda sobre este tema, a Justificativa apresentada em Audiéncia Publica
apresentou o seguinte texto:

Assim, apenas seria possivel considerar a depreciagdo como um
custo anual se fosse realizada uma avalia¢do do estogque de capital
transferido para as Concessionarias, tais como pistas de pouso e
taxi, patios, terminais de passageiros e carga, acessos Viarios,
infraestrutura de servigos basicos etc. Ao observar a experiéncia da
Concessao do Aeroporto de Lima, cuja regulacdo tarifaria é muito
semelhante a dos Aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos,
em especial por também ndo ser baseada em custo, é possivel
afirmar que tal avaliacdo culminaria em resultados controversos.?

ANAC deve publicar regras claras em relacdo a todos os 30 anos da Concessdo. O Fator X deve ser uma
ferramenta para compartilhar ganhos de eficiéncia, mas o compartilhamento deve ser justo e sem risco
excessivo para os investidores.” (https://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-
publicas/audiencias/2016/aud09/ap-09-2016-rac-anac.pdf).

" No Anexo 13 (Metodologia de calculo do fator X a ser aplicado no primeiro reajuste tarifario) do
Contrato de Concessdo do Aeroporto Internacional de Sdo Gongalo do Amarante — ASGA, foi
estabelecida pela primeira vez a metodologia de calculo do fator X pela ANAC.
(http://www?2.anac.gov.br/Concessoes/concessoes_vigentes/asga/contratoConcessaoAnexo.asp). A
Resolucgdo n® 215/2012 estabeleceu pela primeira vez a metodologia e o valor do fator X para os
aeroportos da Infraero. (https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-
1/resolucoes/resolucoes-2012/resolucao-no-215-de-30-01-2012/@@display-
file/arquivo_norma/RA2012-0215.pdf). A Resolucdo n° 358/2015 estabeleceu a metodologia e o valor
do fator X do ASGA até 2019. (https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-
1/resolucoes/resolucoes-2015/resolucao-no-358-de-28-05-2015/@ @display-
file/arquivo_norma/RA2015-0358.pdf). A Resolucdo n° 374/2016 estabeleceu a metodologia e o valor
do fator X para os aeroportos da Infraero até 2020.
(https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2016/resolucao-no-
374-de-28-01-2016/@@display-file/arquivo_norma/RA2016-0374.pdf).

& Ver, por exemplo a se¢do 5.1, The concession's initial capital stock, do artigo "X-factor estimation and
controversies: the case of Lima’s airport", de Enzo Defilippi.


https://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-publicas/audiencias/2016/aud09/ap-09-2016-rac-anac.pdf
https://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-publicas/audiencias/2016/aud09/ap-09-2016-rac-anac.pdf
http://www2.anac.gov.br/Concessoes/concessoes_vigentes/asga/contratoConcessaoAnexo.asp
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2012/resolucao-no-215-de-30-01-2012/@@display-file/arquivo_norma/RA2012-0215.pdf
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2012/resolucao-no-215-de-30-01-2012/@@display-file/arquivo_norma/RA2012-0215.pdf
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2012/resolucao-no-215-de-30-01-2012/@@display-file/arquivo_norma/RA2012-0215.pdf
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2015/resolucao-no-358-de-28-05-2015/@@display-file/arquivo_norma/RA2015-0358.pdf
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2015/resolucao-no-358-de-28-05-2015/@@display-file/arquivo_norma/RA2015-0358.pdf
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2015/resolucao-no-358-de-28-05-2015/@@display-file/arquivo_norma/RA2015-0358.pdf
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2016/resolucao-no-374-de-28-01-2016/@@display-file/arquivo_norma/RA2016-0374.pdf
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/resolucoes-2016/resolucao-no-374-de-28-01-2016/@@display-file/arquivo_norma/RA2016-0374.pdf
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Como forma de resolver o problema apontado pela ANAC, a Associagdo
Nacional das Empresas Administradoras de Aeroportos — ANEAA e as
Concessiondrias sugeriram que fosse considerada na base de custos os valores
relativos a contribuicdo fixa como proxy para o valor do estoque de capital
transferido as concessionarias. Contudo, conforme explicitado na Justificativa
apresentada pela ANAC em Audiéncia Publica a época, o fato de a contribuigdo fixa
guardar relagdo direta com o prazo da concessdo, com a exigéncia de investimentos,
com as previsoes de demanda, receitas comerciais e de custos da Concessionaria, com
a expectativa quanto as condi¢des de financiamento, com propensado a risco de cada
proponente, entre outros, deve ser suficiente para que se entenda que tal valor ndo
poderia, em hipdtese alguma, ser utilizado como proxy do valor do “estoque de
capital transferido para as Concessionarias.

A Nota Técnica n° 151(SEI)/2017/GERE/SRA (SEI 1269450) apresentou e
discorreu ainda sobre outros 3 problemas associados a incluir a
depreciagdo/amortizagdo e o custo de capital (varidveis que dependem do valor dos
investimentos realizados pelas Concessiondrias) na base de dados de custos do
calculo do fator X da 1* Revisdo dos Parametros da Concessdo de Guarulhos,
Viracopos e Brasilia:’

i. Necessidade de avaliar os investimentos prudentes com vistas a evitar
que as tarifas aeroportuarias aumentem devido a investimentos nao
eficientes realizados pelas Concessionarias.

ii. Necessidade de avaliar os investimentos que efetivamente beneficiam
as atividades tarifarias com vistas a evitar que as tarifas aeroportudrias
aumentem em razao de investimento realizados com vista a aumentar as
receitas comerciais das Concessionarias.

iii. Necessidade de avaliar de forma critica eventual sobrepreco com vistas
a evitar que as tarifas aeroportudrias aumentem em razdo de precos
unitarios maiores do que os precos de mercado de obras semelhantes.

Cumpre ressaltar que a ndo inclusdo dos investimentos e do custo de capital
na formula do indice de Torngvist pode contribuir com o aumento da percepgao de
risco dos agentes, o que, de acordo com o entendimento desta Geréncia, aumenta a
relevancia de se discutir a proposta de uma férmula paramétrica para o calculo do
fator X.

III - CONTRIBUICOES AO CHAMAMENTO PREVIO AO INiCIO DA RPC

A Superintendéncia de Regulagdao Economica de Aeroportos — SRA enviou os
Oficios n°® 81, 83 e 126/2018/SRA-ANAC (SEI 2033039, 2033134 ¢ 2471663), os
quais apresentam os planos de trabalho proposto para a primeira RPC referente aos
Contratos de Concessdo dos Aeroportos de Confins e do Rio de Janeiro — Galedo e
para a segunda RPC do aeroporto de Sdao Gongalo do Amarante. Os planos de
trabalho contemplam 4 etapas principais: (i) etapa prévia, com convite as
Concessionarias para a apresentacdo de propostas; (i1) andlise e discussdao das

% Ver item b, da secéo 11 da Nota Técnica n° 151(SE1)/2017/GERE/SRA (1269450) para mais detalhes.
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propostas apresentadas; (iii) inicio formal da RPC; e (iv) aprovacdo da RPC. Para a
etapa final, conforme consta das orientagdes contidas nos oficios ja citados, o prazo
de encerramento serd até 31 de dezembro de 2019.

As concessionarias de Confins e Galedo se manifestaram por meio das cartas
BHA-PRE-0250/2018 (2732046) ¢ CARJ-CA-1874/2018 (2554422), concordando
com o plano de trabalho e informando a contratacdo conjunta, por meio da
Associagdo Nacional das Empresas Administradoras de Aeroportos — ANEAA, da
consultoria Rosenberg Associados para apresentacdo de uma proposta inica em nome
de ambas as empresas.

Em 22/02/2019, a ANEAA protocolou a Carta n° 009/2019/ANEAA
(SE12742156), com versao inicial de relatério em que propde metodologia de calculo
do fator X para a RPC. Apods discussdes com a equipe técnica da ANAC, a ANEAA
apresentou a proposta final da metodologia, constante de Relatério da Rosenberg
Associados anexo a Carta n® 26/2019/ANEAA (SEI 2967172).

A concessiondria do ASGA igualmente se manifestou de acordo com o plano
de trabalho (Carta IA n°® 0616/SBSG/2018, SEI 2528258), e apresentou proposta de
metodologia de calculo do fator X por relatério também elaborado pela Rosenberg
Associados (SE1 3045613 e 3045614).

A seguir sdo apresentados os principais argumentos € as propostas das
Concessionarias.

Contribuicoes das Concessionarias de Confins e Galeao

Projecdo da aplicacio da metodologia utilizada na 1* RPC de Guarulhos,
Viracopos e Brasilia

O argumento inicial da Rosenberg Associados para a proposi¢ao de nova
metodologia de calculo do fator X para os aeroportos de Confins e Galedo reside no
resultado da aplicacdo da metodologia mais recente (utilizada na 1* RPC dos
aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, em 2017) sobre a projecdo de custos
operacionais ¢ de movimento de passageiros de Confins e Galedo constante dos
estudos de viabilidade técnica, economica e ambiental da ocasido da licitagao desses
aeroportos, em 2013.

Ressalta-se que a simulagdo realizada ndo replicou exatamente a metodologia
utilizada na RPC de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, pois ndo segregou os centros de
custos, mas usou o custo operacional (OPEX) agregado, e ndo considerou a mesma
cesta de produtos utilizada naquela ocasido, mas apenas o numero de passageiros.

Segundo estimativas da consultoria, o efeito acumulado dessa aplicacdo
resultaria em um impacto de reducdo de 46% das tarifas aeroportuarias entre 2019 e
2038. Contudo, a area técnica da ANAC revisou os calculos da consultoria, utilizando
os limites de -1,12 e +2,06, previstos no contrato para os anos de 2020 a 2024 e
considerando o fator de compartilhamento de 50% sobre a variagdo da produtividade,
conforme realizado na 1* RPC de Guarulhos, Brasilia e Viracopos.

Com isso, obteve um resultado de impacto acumulado de reducdo de 19% ao
longo do periodo da concessdao. Além disso, ressalta-se que as taxas de crescimento
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de demanda médias anuais previstas no EVTEA s3o muito maiores do que aquelas
que tém sido observadas nos ultimos anos e previstas para o futuro préximo, de forma
que esta simulagdo tende a gerar resultados substancialmente diferentes daqueles que
seriam encontrados na realidade.

Por outro lado, em uma alternativa considerada pela consultoria, em que ao
OPEX se adicionasse o investimento (CAPEX), a consultoria obteve um impacto
acumulado de incremento de 36% das tarifas aeroportuarias entre 2019 e
2038. Porém, constatam-se erros significativos na simulacao realizada, conforme sera
visto a seguir.

Com efeito, na pagina 9 da Carta n° 009/2019/ANEAA (SEI 2742156) a
consultoria propde uma simplificacdo pertinente da formula do Indice
de Torngvist, e decompoe corretamente o custo total em trés itens de custo:

Para ilustrar o entendimento da questdo exposta, de forma
simplificada a férmula do Indice de Tornqvist apresentada na Se¢ao
3.2, pode ser entendida como sendo:

Fator X= A produto — ACusto Total

A discussdo continuou envolvendo a definicdo de quais custos
compdem o Custo Total. Desde a Resolugdo n° 215, sdo cinco 0s
custos que compdem o Custo Total, assim, condensando 0s trés
primeiros (Administrativos, Financeiros e Operacionais) em uma
Unica variavel temos a abertura do Custo Total em trés variaveis:

Custo Total = Custo Operacional + Dep. e Amort. + Custo de
Capital

De acordo com a simulagdo da consultoria, no cendrio em que o custo ¢é
composto apenas pelo OPEX, o resultado seria um fator X médio de 3,20%, como
resultado de uma variagdo média anual de passageiros de 4,84% e de uma variagao
média anual dos custos operacionais de 1,64% (Aproduto — ACusto Total = 4,84%
- 1,64% = 3,20).

Porém, no cenario em que os investimentos sdo considerados, a consultoria se
equivoca ao simplesmente subtrair o valor do fator X encontrado no cenario em que o
custo ¢ composto apenas pelo OPEX (3,20%) da taxa de variagdo média anual de
investimentos de 4,82% calculada pela consultoria a partir do EVTEA:

A variagdo média anual do investimento acumulado entre os anos de
2017 a 2043 é de 4,82% ao ano. Se essa média fosse acrescida aos
resultados da tabela anterior, teriamos um Fator X negativo:

4,84% — 1,64% — 4,82% = — 1,62%

O correto seria encontrar a nova variagao do custo total, formada no segundo
cenario pela soma do OPEX com o CAPEX, e substituir este valor na férmula do
fator X. Assim, se a varia¢do média anual do OPEX ¢ de 1,64% ¢ a variagdo média
anual do CAPEX ¢ de 4,82%, a variagdo média anual do custo total seria um valor
entre 1,64% e 4,82%, de forma que o valor final do fator X, ainda neste segundo
cenario proposto pela consultoria, também seria positivo.
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Além disso, o calculo da taxa de variagdo média anual de investimentos ao
longo de toda a concessdao ndo € relevante para fins de calculo de fator X, pois este ¢
calculado com base nas variagdes médias de cada quinquénio. Assim, tendo em vista
que a maior parte dos investimentos se concentram no inicio da Concessao, periodo
no qual o fator X ainda pode estar restrito pelos limites de -1,12 e +2,06, resta claro
que a consultoria deveria ter realizado esta simulagdo considerando os periodos
relevantes para fins de calculo do fator X.

Desempenho Setorial e Choques Exogenos

Na secdo 4 da Carta 026/2019/ANEAA  (SEI2967172), a
ANEAA menciona ainda os efeitos da conjuntura econdmica desfavoravel, que levou
a reducdo do niimero de passageiros no ano de 2016, de forma que apenas em 2018 o
mercado retomou patamar proéximo ao de 2015.

Com isso, a consultoria argumenta que o numero de passageiros
movimentados em 2018 para os aeroportos de Confins e Galedo corresponde a 61%
do projetado no EVTEA na ocasido da licitagdo.

O relatorio mencionou que a conjuntura econdmica resultou “em um intenso
movimento para o controle dos desembolsos financeiros, como o reperfilamento do
cronograma de pagamento da outorga fixa, renegociacdo dos financiamentos e, em
casos mais extremos, pedido de recuperagdo judicial”.

Assim, na se¢ao 4.5 da Carta, a ANEAA propde o uso de forma alternativa de
defini¢do do fator X, que dependa de informacgdes disponiveis e que desvincule os
custos da tarifa, de forma a promover maior efici€éncia na alocacao de recursos:

No caso da regulacdo do Fator X, a discussdo proposta neste
trabalho envolve a apresentacd@o de alternativas para corre¢do dos
desvios da regulagdo, seja para superar a auséncia de regulacéo
complementar a aplicacdo plena da metodologia, seja para definir
novos mecanismos a partir de informacbes disponiveis e de
alternativas regulatdrias ja apresentadas a ANAC.

Nesse sentido, as Concessionarias propdem formula paramétrica a partir
daquela proposta pela ANAC em 2011, com ajustes nos componentes dependentes da
variacao de trafego e do investimento.

Referéncias internacionais na aplicacio de formula paramétrica

O relatorio apresentou brevemente os modelos tarifarios adotados na
regulagdo de aeroportos de Portugal (Grupo Lisboa, composto por Lisboa, Beja,
quatro aeroportos em Agores e dois em Madeira) e Budapeste, que utilizam férmulas
paramétricas para a determinacdo do fator X.

Em Portugal, para os primeiros 8 anos do contrato, a se encerrarem em 2022,
o fator X foi definido como uma constante, variando entre 0 e 1%, a depender do
periodo e do aeroporto. Adicionalmente, hd ajustes nos tetos de receita média
decorrentes de compartilhamento de risco de trafego. A partir de 2023, para o grupo
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Lisboa, o contrato prevé reajuste do teto de receita que leva em consideracdo a
relagdo entre investimentos elegiveis ¢ o EBITDA'?, sendo que esse componente é
limitado a 1 ponto percentual de acréscimo ou 2 p.p. de desconto sobre o reajuste
proposto para o teto de receita. Esse mecanismo, todavia, pode ser substituido por
proposta apoiada apresentada pela concessiondria e pelas principais empresas aéreas
que operam no aeroporto. Adicionalmente, ha um componente em fungao do trafego
no aeroporto, que pode levar a um incremento de até 2% no teto de receita média
caso 0 movimento seja inferior a uma faixa prevista.

O modelo tarifario do aeroporto de Budapeste foi, até 2016, semelhante a
formula paramétrica proposta pela ANAC em 2011, na audiéncia publica da
concessdao de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, com reajustes tarifarios dependentes
da taxa de crescimento do movimento no aeroporto e da razdo entre CAPEX e
EBITDA. Todavia, a partir do ano de 2017, o mecanismo de reajuste para o aeroporto
de Budapeste deixou de considerar essa razdo, de forma que a formula paramétrica
passou a considerar apenas a taxa de crescimento do nimero de passageiros no
aeroporto para o multiplicador da inflagao.

Proposta de formula paramétrica

Assim, para a proposta de metodologia de célculo do fator X, a consultoria
inicia sua exposi¢do recorrendo ao modelo paramétrico proposto pela ANAC em
2011, com a seguinte férmula:

X=3-T—-E
Em que X ¢ o valor do fator X, T ¢ o componente dependente da variagao de

trafego e E ¢ o componente dependente da razdo entre investimento e EBITDA
(CAPEX/EBITDA), conforme as seguintes tabelas:

Variacdo de trafego | Valorde T | Investimento/LAJIDA | Valor de E
Inferior a -3% 3,5 Superior a 1 15
De -3% a 0% 2,5 De0,8al 1,2
De 0% a 1% 15 De0,6a0,8 0,9
De 1% a 2% 1,2 De0,4a0,6 0,6
De 2% a 3% 0,9 De0,2a0,4 0,3
De 3% a 4% 0,6 Inferior a 0,2 0,0
De 4% a 5% 0,3
Superior a 5% 0,0

Essa formulagao permite os resultados de fator X entre -2 e +3, a depender das
combinagdes entre variacao de trafego e razio CAPEX/EBITDA, conforme tabela a

seguir:

19 EBITDA é um indicador contébil, na sigla em inglés, que representa o Lucro Antes dos Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizacéo, também referenciado pela sigla em portugués LAJIDA.
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CAPEX/EBITDA
<0,2 | 0,2a04 | 04206 | 06208 | 08al | >1
Variacao Trafego [%6] 0 0,3 0,6 0,9 1,2 15
Superior a5 0 3 2,7 2,4 2,1 1,8 15
4ab 0,3 2,7 2,4 2,1 1,8 15 1,2
3a4 0,6 2,4 2,1 1,8 15 1,2 0,9
2a3 0,9 2,1 1,8 15 1,2 0,9 0,6
la? 1,2 1,8 15 1,2 0,9 0,6 0,3
0al 15 15 1,2 0,9 0,6 0,3 0
-3a0 2,5 0,5 0,2 -0,1 -0,4 -0,7 -1
Inferior a -3 3,5 -0,5 -0,8 -1.1 -1,4 -1,7 -2

A concessionaria apresentou concordancia com o formato da formula e com
os componentes utilizados, porém discordou da escala de valores, considerando-a
tendente a resultar em valores positivos de fator X (portanto, resultando em redugdo
das tarifas), mesmo em cendrios de demanda e investimentos desfavoraveis a
Concessiondria.

Tal conclusdo baseou-se, principalmente, na simulagdo da formula
paramétrica para as projecdes de movimento de aeronaves e passageiros, bem como
de CAPEX e EBITDA, constantes no EVTEA para todo o periodo da concessdo. Tal
simulagdo resultaria em fator X entre 1,2 e 2,7 para Confins e entre 1,5 e¢ 2,4 para
Galedo, a depender da fase da concessao. Na visdo da consultoria, o efeito acumulado
do fator X assim obtido poderia prejudicar o equilibrio economico-financeiro do
contrato.

Para a proposta de ajuste a esta formula paramétrica, a consultoria conduziu
simulagdes utilizando as estimativas da Secretaria Nacional de Aviagao Civil
constantes do Relatorio “Proje¢des de demanda para os aeroportos brasileiros 2017-
20377, que projeta crescimento médio de 4,55% ao ano no nimero de passageiros
para o aeroporto de Confins e 4,58% ao ano para Galedo.

Assim, argumenta que,no caso de se concretizarem as projegdes de
crescimento do referido relatorio, a formula apresentada resultaria em componente T
entre 0 ¢ 0,3, levando o fator X a valores entre 1,2 ¢ 2,7.

Com relacdo ao componente E, a consultoria apontou que ha uma tendéncia,
ao longo da concessdo, de redugdo de investimentos e de incremento no EBITDA,
gerando componente E proximo a zero na maior parte do periodo contratual.
Novamente, esse componente levaria o fator X a se situar proximo aos limites
superiores da tabela.

Nesse sentido, a consultoria alega que, quanto a composicao da formula
original, o Componente E indica que um fator X que tende a realidade do contrato de
concessao requereria valores mais elevados, o que ¢ representado por uma razao
CAPEX/LAJIDA entre 0,6 ¢ 0,8.

Portanto, uma sugestdo da consultoria seria obter o componente E a partir da
razdo (CAPEX + OPEX)/EBITDA, de forma a reconhecer os custos operacionais da
concessionaria. Adicionalmente, a consultoria sugeriu a alternativa de uso da outorga
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fixa na razdo (CAPEX + Outorga Fixa)/EBITDA, de forma a reconhecer as
obrigacdes com o poder concedente.

Ao considerar a hipotese de se utilizar uma féormula paramétrica somente em
funcdo do componente de variacao de trafego, a consultoria se apresentou contréria,
argumentando que isso implicaria em uma medida excessivamente sensivel aos
choques exdgenos da economia.

Por fim, apresentou uma proposta de formula paramétrica e das tabelas para
os componentes T e E que, ao seu ver, manteriam o equilibrio do contrato,
representadas por:

X=2-T-FE

Em que X ¢ o valor do fator X, T a componente dependente da variagdo do
trafego e E a componente dependente da razdo entre um agregado de dispéndios
(CAPEX + OPEX) ou (Outorga Fixa + OPEX) e o EBITDA, conforme as seguintes
tabelas:

Variacdo de trafego (%) | Valorde T | Resultado da Razdo | Valor de E

AT <—1,00% 2,1 Razdo > 1 0,90

—1,00% < AT < 0,30% 15 0,8 <Razdo <1 0,72

0,30% < AT < 1,90% 0,9 0,6 <Raz30<0,8 0,54

1,90% < AT < 3,50% 0,72 0,4 <Razdo <0,6 0,36

3,50% < AT < 5,15% 0,54 0,2 <Raz8o<04 0,18

5,15% < AT < 6,75% 0,36 Razdo <0,2 0,0
6,75% < AT < 8,40% 0,18
AT > 8,40% 0,0

Assim, esta proposta representa as seguintes alteracdes em relacdo a
formulacao sugerida pela ANAC em 2011: (i) redugdo da constante, de 3 para 2; (ii)
alteracdo das faixas de variagdo de trafego; e (ii1) aplicacdo de redutor de 40% sobre
os valores de T e E. Com isso, o intervalo de valores de fator X foi reduzido para
entre -1 e +2 e, para os cenarios conservadores de evolugdo de demanda, a formula
resulta em valores menores de fator X.

Contribuicoes da Concessionaria do Aeroporto de Sao Goncalo do Amarante

Historico da aplicacio do fator X no ASGA

A contribui¢do da concessiondria do ASGA, também por meio da consultoria
Rosenberg Associados, apresentou que historicamente o fator X para o aeroporto de
Sao Gongalo do Amarante foi determinado por meio do célculo do indice
de Torngvist para conjuntos de aeroportos da Infraero.

O Anexo 13 do Contrato de Concessdo, assinado em 2011, considerou um
conjunto de 25 aeroportos administrados pela Infraero'', de categorias 1 e 2,

110 célculo do fator X do contrato, que foi aplicado no ano de 2014, foi feito com base nos dados dos
seguintes aeroportos administrados pela Infraero, considerados semelhantes ao ASGA: Natal (Augusto
Severo), Fortaleza, Florianopolis, Recife, Salvador, Campo Grande, Belém, S&o Luis, Petrolina,
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utilizando os dados de 2007 a 2009, o que resultou em um fator X de +1,29%,
aplicado no reajuste de 2014.

Similarmente, a primeira RPC, concluida pela Resolucdo n° 35412, de
17/03/2015, considerou um conjunto de 25 aeroportos, parte deles coincidentes com o
grupo utilizado no contrato, e utilizou dados de 2009 a 2013, resultando em um fator
X de +0,56%, aplicado nos reajustes de 2015 a 2019.

Assim, defende a continuidade da metodologia para a 2* RPC, com a sele¢ao
de um conjunto de aeroportos da Infraero e o calculo do indice de Torngvist para esse
conjunto.

Especificidade contratual e conjuntura econémica

A consultoria cita ainda a especificidade do contrato do ASGA, que em sua
clausula 6.8 estabelece que o fator X deve ser “definido com base na evolugdo
histérica da produtividade da industria aeroportudria relevante, estimada pela
diferenga entre a variagdo dos produtos e dos insumos de um ou mais conjuntos de
aeroportos, a ser determinado em regulamentacdo especifica”, o que indicaria a
aplicagdo de um indicador de produtividade, como o de Torngvist, ¢ desfavorecendo
o uso de metodologia alternativa.

Todavia, embora recorra ao texto contratual para defender a manutengdo do
método, a manifestagdo da concessionaria demonstra possivel abertura a avaliagao de
formas alternativas:

“Se no futuro novas formas de apuracdo e metodologia forem
desenvolvidas pela ANAC, serdo devidamente analisadas pela
Concessionéria do Aeroporto de S&o Gongalo do Amarante quando
da 3°RPC.”

Complementarmente, a consultoria argumenta que as tarifas vigentes no
aeroporto sdo as mais baixas entre os aeroportos concedidos pelo governo federal.
Nesse sentido, ressalta caracteristicas do contrato que o diferenciam de outros
aeroportos, como a corre¢do da contribuicdo fixa pela SELIC, a existéncia de um
fator de modicidade tarifaria (fator M), a prestagdo de servicos de telecomunicacoes e
trafego aéreo pelo operador aeroportuario, a auséncia de tarifa de conexdo e ter tido
um periodo de operacdo sem a incidéncia de tarifas aeroportudrias.

Por fim, analogamente ao apresentado pelas concessionarias de Confins e
Galedo, o relatorio apontou elementos conjunturais do pais, que resultaram em

Corumba, Goiania, Maceio, Porto Alegre, Tabatinga, Teresina, Porto Velho, Santarém, Cuiaba, Foz do
Iguacu, Palmas, Imperatriz, 1lhéus, Montes Claros, Londrina e Uberlandia.

2.0 célculo do Fator X da 12RPC, que foi aplicado nos anos de 2015 a 2019, foi feito com base nos
dados dos seguintes aeroportos: Natal (Augusto Severo), Foz do lguagu, Floriandpolis, Fortaleza, Boa
Vista, Maceid, Recife, Curitiba, Vitéria, Campo Grande, Belém, Aracaju, Teresina, Macap4, Jodo Pessoa,
Londrina, Navegantes, Joinville, Ilhéus, Juazeiro do Norte, Salvador, Uberlandia, S&o Luis, Petrolina e
Montes Claros. Ressalta-se que 0s custos desses aeroportos foram ajustados para corrigir o efeito da
concessdo dos aeroportos de Guarulhos, Brasilia e Viracopos, que fez com que os custos administrativos
da sede da Infraero e das superintendéncias regionais fossem distribuidos aos aeroportos remanescentes,
subestimando o ganho de produtividade de cada aeroporto.
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ociosidade do aeroporto, com movimento de passageiros domésticos 25% inferior e
de passageiros internacionais quase 90% inferior ao estimado no EVTEA.

Proposta

Assim, a consultoria propde metodologia semelhante a utilizada na primeira
RPC, concluida pela Resolugado ANAC n°® 358/2015, por meio do calculo do indice
de Torngvist de um conjunto de 25 aeroportos operados pela Infraero'®, para

avaliacdo da variacao de produtividade nos anos de 2013 a 2017.

Utilizando a base de demonstragdes financeiras da Infracro, a consultoria
chegou a um fator X de -2,556%, j& considerando um compartilhamento de 50%
sobre as perdas de produtividade da Infraero.

IV - ANALISE

Inicialmente, esta Geréncia agradece as contribuigdes das concessiondrias,
que permitiram o enriquecimento das discussoes a respeito da definicdo do Fator X.

As contribuigdes evidenciaram a relevancia dos impactos do fator X ¢ a
dificuldade de se encontrar critérios objetivos para os pardmetros propostos.

Na visdo da Geréncia, tais caracteristicas reforgam a necessidade de redugao
da discricionariedade na determinacdo do fator X ao longo de todo o periodo da
concessdo, bem como do estabelecimento de limites a seus valores, de forma a
reduzir os riscos decorrentes das incertezas na sua definicao.

Assim, a seguir sera apresentada uma analise dos argumentos e propostas das
concessionarias para, na sequéncia, se propor a metodologia a ser levada a audiéncia
publica.

Das especificidades contratuais

Em que pese haver diferencas contratuais entre 0 ASGA, primeiro aeroporto
federal concedido, em 2011, e Galedao e Confins, concedidos na terceira rodada, em
2014, estas nao devem ser sobrevalorizadas na conducdo da gestdo dos contratos, em
especial na RPC.

Reconhece-se que a receita tarifaria do ASGA tende a ser relativamente
inferior as dos demais aeroportos, devido ao impacto acumulado do fator M e a
auséncia das tarifas de conexd@o. Todavia, ressalta-se que tais condigdes estavam
especificadas no edital de concessdo, de forma que se assume que foram consideradas
na ocasido do leildo. A mesma andlise ¢ valida para os custos decorrentes da correcao
da outorga fixa pela SELIC e para a operagdo de servigos de telecomunicagdes e
trafego aéreo.

13 O conjunto € composto pelos aeroportos de Foz do Iguagu, Floriandpolis, Fortaleza, Boa Vista,
Maceio, recife, Curitiba, Vitéria, Campo Grande, Belém, Aracaju, Teresina, Macapa, Jodo Pessoa,
Londrina, Navegantes, Joinville, I1héus, Juazeiro do Norte, Salvador, Uberlandia, Sdo Luis, Petrolina e
Montes Claros.
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Quanto a cldusula 6.8 do contrato do ASGA, que estabelece que o fator X
deve ser “definido com base na evolucao historica da produtividade da industria
aeroportudria relevante, estimada pela diferenca entre a variagdo dos produtos e dos
insumos”, esta geréncia acredita ndo haver impedimento ao uso de metodologia
alternativa ao calculo de um indicador como o de Torngvist.

Percebe-se que a propria concessiondria ndo vé impedimento a proposicao de
metodologias alternativas, conforme pardgrafo j& transcrito que menciona que tais
propostas “serdo devidamente analisadas pela Concessionaria do ASGA quando da 3*
RPC”.

Todavia, com o objetivo de reduzir a subjetividade e a discricionariedade da
determinagdo do fator X, esta Geréncia considera mais adequado propor, desde ja,
uma metodologia que espera ser simples e generalizavel, além de consistente, de
forma que seja utilizada homogeneamente para os trés aeroportos, e, idealmente, para
os demais aeroportos nas proximas RPCs.

Cabe ressaltar que o uso de uma férmula paramétrica para o célculo do fator
X pode ser uma aproximagdo para a evolugdo da produtividade, isso porque o ganho
de escala ¢ um dos determinantes da produtividade de um aeroporto.

Da conjuntura econdmica

Nota-se que tanto a manifestacdo de Confins e Galedo quanto do ASGA
mencionaram os efeitos negativos da conjuntura econdmica sobre o setor.

Esta Geréncia reconhece a existéncia de correlacdo entre o crescimento do
setor aéreo e o desempenho econdmico do pais e se une ao setor na avaliacdo dos
impactos decorrentes do periodo de estagnagdo, que afeta ndo apenas o setor, mas a
sociedade como um todo.

Nao obstante, o modelo das concessdes ndo prevé acdes da ANAC no sentido
de compensar efeitos conjunturais, visto que tanto o contrato do ASGA quanto os
contratos de Confins e Galedo, na cldusula 5.4, sdo claros ao estabelecer que as
variacoes da demanda e a ndo efetivacdo das projegdes sao riscos suportados pelas
concessionarias.

Nao alheio as dificuldades enfrentadas pelo setor, o Governo Federal editou a
medida provisoria n® 779/2017, posteriormente convertida na Lei n® 13.499, de
26/10/2017, admitindo a alteragdo no cronograma de pagamentos das outorgas,
instrumento solicitado por parte das concessiondrias e aprovado por meio de aditivos
contratuais.

Todavia, ainda que a conjuntura econdmica ndo possa influenciar na decisdo a
respeito da metodologia de calculo do fator X, ¢ fato que a variagdo no movimento
dos aeroportos ¢ determinante da variagdo de sua produtividade, devido
principalmente a efeitos de escala.

Consequentemente, qualquer que seja a metodologia utilizada para o célculo
do fator X, espera-se que, em algum grau, ela acabe por contrabalancear as variagdes
do movimento.
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Este efeito pode ser observado no calculo da produtividade pelo indice
de Torngvist, visto que ¢ determinado justamente pela comparagdo entre as variagdes
no movimento e as variagdes nos custos. Igualmente, as férmulas paramétricas
propostas e utilizadas como referéncia procuram utilizar, de forma mais simples, os
impactos da variagdo do movimento na determinagao do fator X.

Da aplicacéo do Indice de Torngvist

Como bem registrado nas manifestagdes das concessiondrias, a ANAC ja
utilizou o indice de Torngvist para a mensuracdo da variacdo de produtividade nas
seguintes ocasioes:

Ano Aplicacio Observacoes Resultado
2011 | ASGA -2014 Utilizou dados de custos ¢ movimento de um | +1,29%
(Contratos) conjunto de aeroportos da Infraero
2012 | Infraero Utilizou dados de custos € movimento de um | +1,95%
(Res. 215) conjunto de aeroportos da Infraero. Aplicou
compartilhamento de 50%.
2012 | VCP, BSB, | Utilizou dados de custo e movimento da | +2,06%
GRU Infraero. Aplicou compartilhamento de 50%.
(Contratos) Formula do Fator X com componentes de
deducgdo por ampliacdo de infraestrutura.
2014 | GIG e CNF Utilizou dados de custo e movimento da | +1,42%
(Contratos) Infraero. Aplicou compartilhamento de 50%.
Formula do Fator X com componentes de
dedugdo por ampliacdo de infraestrutura.
2015 | ASGA - 1* | Utilizou dados de custos € movimento de um | +0,56%
RPC conjunto de aeroportos da Infraero.
201522019
(Res. 354)
2016 | Infraero Utilizou dados de custo e movimento da | -1,589%
(Res. 374) Infraero. Aplicou compartilhamento de 50%.
2017 | VCP, BSB, | Utilizou dados de VCP, BSB, GRU. Excluiu | -0,355%
GRU - 1* RPC | amortizagdo, depreciacdo e custos de capital.
(Res. 456) Aplicou compartilhamento de 50%.

Nas ocasides em que o fator X foi calculado, observou-se que alteragdes na
composi¢do dos custos considerados para o calculo do indice podem gerar variagdes
significativas nos resultados, de forma que procurou-se adotar critérios que fossem
razoaveis a cada situagao de aplicacao do indice de Torngvist. Por exemplo, durante a
1* RPC de VCP, GRU e BSB, observou-se que a inclusdo de custos de amortizagdo e
depreciagdo distorceria os resultados. Além disso, a aplicacio de um fator de
compartilhamento ndo foi homogénea, ndo tendo sido aplicada em algumas das
ocasides em que o fator X foi calculado.

Adicionalmente, a propria alocacdo dos custos em centros a partir da
contabilidade da concessionaria estd sujeita a imprecisao e discricionariedade, devido
a dificuldade de isolar os custos relativos a cada uma das atividades vinculadas as
tarifas aeroportuarias.
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Assim, esta Geréncia concorda com a solug¢do proposta pelas concessionarias
de Confins e Galedo, ao substituir o indice de Torngvist pela adogcao de uma formula
paramétrica, de mais simples compreensdo e aplicacdo, de forma a eliminar a
discricionariedade nas determinagoes futuras do fator X.

Da base de aeroportos de referéncia

A proposta da concessionaria do ASGA de célculo do fator X pelo indice
de Torngvist evidenciou ainda a subjetividade presente na escolha da base de
aeroportos de referéncia.

Nas aplicagdes anteriores do indice de Torngvist, a ANAC propos o uso de
um conjunto de aeroportos da Infraero por ndo haver outros aeroportos de porte
similar no pais para comparagao.

Este cendrio ndo mais corresponde a realidade. Hoje ja ha um conjunto de
aeroportos em operagao por concessionarias privadas para avaliagdo da evolugao da
produtividade.

Paralelamente, a estrutura da Infraero passou por alteracdes. Com as
sucessivas concessdes de aeroportos relevantes, os custos administrativos da estatal
ficaram proporcionalmente maiores nos aeroportos remanescentes. Além disso,
destaca-se a rigidez de custos de uma empresa estatal, de tal forma que, mesmo em
um contexto de reducdo de movimento, ndo ¢ observada reducdo nos custos
operacionais.

Cumpre ressaltar que a justificativa da Audiéncia Publica n® 20/2014,'* que
tratou da proposta de metodologia de calculo do fator X a ser aplicado nos reajustes
tarifarios para o quinquénio 2015-2019, decorrente da primeira Revisdo dos
Parametros de Concessao do ASGA, e utilizado como referéncia na proposta feita
pela concessionaria do ASGA ja tratava destes pontos:

[...] considerando o curto histérico das concessbes de aeroportos
no Brasil, ainda ndo existem informacgdes suficientes para que o
célculo da variagdo da produtividade seja feito com base em uma
amostra formada por aeroportos concedidos. Espera-se que
futuramente seja possivel realizar a apuracdo do fator X para o0s
aeroportos concedidos a partir da verificagdo da produtividade
nesse grupo especifico, uma vez que ha maior semelhanca dentre
estes do que entre estes e 0s aeroportos administrados pela Infraero.

Tais diferencas, entre os aeroportos concedidos e os administrados
pela Infraero, decorrem de questBes fundamentais como, por
exemplo, rigidez no curto prazo da folha de pagamentos da Infraero
e a obrigatoriedade de processos licitatérios  para
compra/contratacdo de bens/servigos

(.)

Tendo em vista que a previsdo da trajetoria futura de uma
determinada variavel envolve a observacédo do seu passado recente,

' Disponivel em https://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-
publicas/audiencias/2014/aud20/justificativa.pdf.
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¢ fundamental que toda andlise de séries temporais seja
acompanhada de uma critica histérica dos dados.

Nesse sentido, € importante apresentar a composi¢ao do custo total
dos aeroportos sob a ética da origem, que é dividida entre Custos
Proprios e Custos Recebidos. Os primeiros sdo aqueles gerados a
partir de atividades ou fatos ocorridos na mesma dependéncia em
gue estao alocados. Os Custos Recebidos sdo aqueles alocados nos
aeroportos, por meio de rateio, mas que foram originados na sede
ou nas superintendéncias regionais. Assim, ao analisar a evolucéo
dos custos recebidos, verifica-se uma variacdo atipica desse custo
para alguns aeroportos entre 0s anos de 2012 e 2013. Por exemplo,
0 Aeroporto de Congonhas teve uma variagdo real de 246%,
passando a receber custos de R$ 37,7 milhdes, em 2012, para R$
130,5 milhdes em 2013. Essas variacGes 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, passou a ser
alocado somente aos remanescentes.

Assim, o calculo do indice para o conjunto de aeroportos da Infraero,
apresentado pela Concessiondria, deve ser tratado como uma proposta preliminar.
Esta geréncia, portanto, convida a concessionaria a apresentar, durante a Audiéncia
Publica, proposta de metodologia de céalculo de variagdo de produtividade que
considere informagdes do proprio ASGA e de aeroportos similares concedidos a
iniciativa privada.

Do uso do EBITDA e do componente E para a obtencao do fator X

A formula paramétrica anteriormente proposta pela ANAC, bem como a
proposta pelas concessionarias de Confins e Galedo, utiliza duas varidveis para a
obtengdo do fator X, sendo uma variavel em fun¢do da variagdo do movimento, o
componente T, € a outra em fun¢do de dados contabeis, o componente E.

Em ambas as propostas, o componente E ¢ obtido a partir de uma razao entre
o investimento realizado e o EBITDA de um determinado periodo.

O objetivo do componente E ¢ permitir um contrabalanceamento na tarifa em
virtude dos ciclos de investimentos do aeroporto. Assim, ciclos com maiores niveis
de investimento teriam esse componente contribuindo para a majora¢do da tarifa,
enquanto que ciclos com menor investimento teriam esse componente contribuindo
para sua redugao.

Esta estrutura da formula paramétrica € oriunda da proposta inicial da ANAC,
em 2011, na audiéncia publica da concessdao dos aeroportos de Guarulhos, Viracopos
e Brasilia, que se baseou no modelo entdo vigente da concessao do aeroporto de
Budapeste e obteve apoio do BNDES.

Com a experiéncia dos primeiros anos de concessdes, esta Geréncia reavalia a
adequabilidade do uso do EBITDA no indicador e a propria necessidade do
componente E.

19



(‘RA NAC

Primeiramente, observou-se, em parte dos aeroportos concedidos, volatilidade
significativa do EBITDA nos primeiros anos das concessdes, conforme tabela a

AGENCIA NACIONAL
DE AVIACAO CIVIL

seguir.
EBITDA (R$ milhdes)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ASGA | -1.249 -2.456 -15.836 -1.806 2.244 4.060 -42
BSB -5.564 | 173.533 | 115.281 | 140.595 | 157.350 144.502 170.456
CNF - - -3.135 -673 2.218 16.591 29.065
FLN - - - - - - 183.511
FOR - - - - - - 309.114
GIG - - 5.836 285.005 | 226.943 362.741 362.447
GRU 11.596 | 628.805 | 860.932 | 893.674 | 983.099 | 1.125.606 | 1.402.535
POA - - - - - - 571.797
SSA - - - - - - 327.068
VCP -1.369 | 141.756 | 160.744 | 158.501 | 156.897 188.153 271.835

Por ser um indicador consolidado de receitas, custos e despesas, o EBITDA
pode, a depender das circunstincias, ser negativo. Embora seja um importante
indicador contébil, com diversas aplicagdes, o EBITDA pode ndo ser uma variavel
significativa para a composi¢ao de um indicador de produtividade.

Adicionalmente, a volatilidade do indicador, inclusive quanto ao sinal ¢ a
ordem de grandeza, o torna inapropriado para ser utilizado como denominador de
uma razao.

Como exemplo desses efeitos, na tabela abaixo ¢ apresentado o valor da razao
CAPEX/EBITDA para os trés aeroportos, nos anos de 2015 a 2018.

CAPEX/EBITDA
2015 2016 | 2017 2018
ASGA 4,60 1,97 0,09 0,23
CNF -279,6 | 257,8 | 10,91 1,45
GIG -3,67 2,53 3,27 | -105,2

Assim, as tabelas propostas pela ANAC e pelas concessiondrias, que
consideram 6 faixas de CAPEX/EBITDA entre “inferior a 0,2” e “superior a 17, se
mostram insensiveis aos valores obtidos para essa razao entre 2015 e 2018.

Em segundo lugar, questiona-se a se ¢ pertinente manter um componente E
para a obtencao do fator X. Uma vez que os contratos de concessao desses aeroportos
sdo prescritivos quanto aos investimentos, ainda que por gatilhos de movimento, as
incertezas quanto ao CAPEX ao longo do periodo de concessao sao reduzidas. Assim,
periodos com maiores niveis de investimento sdo compensados por periodos com
menor nivel, de forma que, na concessao como um todo, um componente tarifario em
funcdo do CAPEX pode ser irrelevante. Pode-se argumentar, ainda, que as
necessidades de investimento foram precificadas no lance do leildo que resultou na
contribuigdo fixa paga pela Concessiondria.
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A estrutura de uma formula paramétrica que teoricamente mais se
aproximaria do objetivo de ser um indicador de produtividade conteria um
componente em fun¢do da evolugdo dos custos.

Todavia, a busca por um agregado de custos operacionais e investimentos
para representar a evolucdo da produtividade recairia nos mesmos dilemas da
segregacao dos custos para aplicacdo do indice de Torngvist: a discriminagao entre
custos relacionados as atividades tarifadas e aqueles relacionados a atividades
acessorias, como as comerciais; a avaliacdo da prudéncia dos investimentos; e a
avaliagdo de eventual sobrepre¢o em razdo de dispéndios superiores aos precos de
mercado de obras e servigos semelhantes.

V - PROPOSTA DA AGENCIA

Assim, a partir do historico de manifestagcdes da ANAC, de contribui¢des das
audiéncias publicas anteriores ¢ das contribui¢cdes das concessiondrias na etapa de
consulta prévia das RPCs aqui tratadas, esta Geréncia propde a adocdo de
metodologia por férmula paramétrica para a obtencdo do fator X a vigorar nos
proximos reajustes.

Féormula paramétrica com uma variavel

Considerando os questionamentos expostos a respeito do componente E e as
controvérsias para a defini¢do dos grupos de dispéndios a serem considerados no
numerador e do pardmetro a ser utilizado no denominador, esta Geréncia propde uma
formula paramétrica apenas em fung¢do da variagcdo de movimento do aeroporto.

Para reduzir a discricionariedade envolvida na definicio da férmula
paramétrica, dado que diversos modelos poderiam ser sugeridos, propde-se a
construgdo uma formula a partir das referéncias ja apresentadas e discutidas nas
consultas e audiéncias publicas anteriores e das contribui¢des das concessiondrias no
chamamento prévio desta RPC.

Assim, busca-se partir da formula apresentada pela ANAC em 2011 e
introduzir alteragdes no sentido de:

1) Suprimir o componente E, conforme discutido, substituindo-o por
uma constante;

i1) Restringir o intervalo de valores que o fator X pode assumir, com
o0 objetivo de reduzir incertezas e a magnitude de seus efeitos;

ii1) Ajustar a férmula, para suavizar as variagdes do fator X em
relacdo as variagoes da demanda.

Partindo da férmula proposta pela ANAC em 2011, em que o componente E
poderia assumir valores entre 0 e 1,5, propde-se que a supressao desse componente
seja feita pela sua substituicao pelo valor médio da escala inicial, ou seja, 0,75.

O valor de 0,75 coaduna ainda com a manifestacdo de Confins e Galedo pela
manuten¢do dos intervalos da escala original do Componente E, independente de uma
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possivel inclusdo da varidvel OPEX ou Outorga Fixa junto a variavel CAPEX no
numerador desse componente'’. Além do mais, também foi apontado que uma razdo
CAPEX/LAJIDA entre 0,6 e 0,8 estaria proximo da realidade do contrato de
concessao, conforme trecho abaixo:

Quanto a composi¢do da formula original, o Componente E indica
que um fator X que tende a realidade do contrato de concessédo
requer os valores mais elevados da escala, 0 que é representado por
uma razdo CAPEX/LAJIDA entre 0,6 e 0,8, na média 0,75 (muito
préxima a 1, como apresentado na Se¢do 5.1.1).

A partir da determinagdo do valor representativo para o componente E, teria-
se a seguinte formula paramétrica para o calculo do fator X:

X=3-075-T=225-T

Ainda, para o ajuste da escala de valores de fator X para uma faixa
considerada mais realista, decidiu-se aplicar um redutor sobre a féormula acima,
paralelamente a aplicacdo do redutor a escala do componente T. Para tanto, propde-se
um redutor de 40% (aplicando-se o fator de 0,6 a féormula), o mesmo sugerido pelas
concessionarias de Confins e Galedo para as tabelas dos componentes T e E,
obtendo-se a seguinte féormula paramétrica:

X=135-T

Variacao linear do componente T

Para o componente T, propde-se que, em vez das tabelas discretas
apresentadas na proposta da ANAC de 2011 e na proposta das concessionarias de
Confins e Galedo, seja utilizada uma funcdo linear da variacao percentual do produto,
medido por uma cesta que represente a média dos segmentos de passageiros e
aeronaves ponderada pelas receitas, mantendo os limites de 0 e 2,1 proposto pelas
concessionarias.

Para a determinacdo da funcdo, optou-se por uma regressao linear sobre os
pontos médios da escala discreta proposta pelas concessiondrias, na qual o redutor de

15 «6.4.2 Sugestdes para o0 Componente E

Considerando os resultados da simulagdo e a avaliacdo acerca da utilizacdo apenas da
variavel CAPEX realizada anteriormente, e seus impactos em termos de incentivos, serdo
feitas as seguintes sugestdes para 0 componente E.

A primeira opg¢do, seguindo os argumentos dispostos na Secdo 6.3.2.1, é a inclusdo da
Variavel OPEX, que deve compor em conjunto com a variavel CAPEX o Componente E, de tal
modo que o indicador deva ser apurado da seguinte maneira: (CAPEX+OPEX)/EBITDA, ou;
Alternativamente a esta primeira sugestdo, e com 0s mesmos propositos discutidos na secéo
6.3.2.1, sugere-se a inclusdo da varidvel Outorga Fixa no calculo do Componente E, ou seja,
a apuracdo da razao passa ser realizada a partir da seguinte formula: (CAPEX + Outorga
Fixa)/EBITDA.

Com a inclusdo de qualquer uma das varidveis sugeridas, sugere-se manter o intervalo da
escala do Componente E para determinacdo do Valor de E, para aplicacdo na formula do
Fator X.”
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40% ja havia sido aplicado. A regressdo linear tem o mérito de minimizar as
diferencas entre a reta a ser encontrada e os pontos médios calculados a partir da
proposta das concessiondrias de Confins e Galedo. Isso posto, representa-se a
func¢do no grafico a seguir:

Componente T

2,5 -
Proposta Confins e
Galedo
2 -
B Pontos

considerados

Proposta Linear

0,5 -

]
o

-10 -8 6 -4 2 0 2 4 6 8 10
Variacdo da cesta de produtos [%]

Assim, a formula para o componente T em fun¢do da variagdo percentual da
cesta de produtos (4CP) fica:

2,1 ,se ACP < —3,49%
T =1-0,1854 * ACP + 1,453 ,se —3,49% < ACP < 7,84%
0 ,se ACP = 7,84%

Com isso, a banda de variacdo do fator X fica entre -0,75 e +1,35. Esta
Geréncia considera desejavel manter uma banda para os valores de fator X, de forma
a reduzir as incertezas. Note-se que essa banda esta contida no intervalo estabelecido
em contrato para o periodo de vigéncia da 1* RPC dos aeroportos de Confins e
Galedo, entre -1,12 e +2,06.

Note-se ainda que o fator X resulta em zero para uma variacdo da cesta de
produtos de aproximadamente 0,56%. Para taxas de crescimento superiores a essa, O
fator X assumird valores positivos, resultando em redug¢do da tarifa.

A cesta de produtos proposta ¢ a média das variagdes dos embarques,
desembarques e conexdes de passageiros e dos pousos e decolagens de aeronaves,
ponderadas pelas receitas de passageiros (com tarifas de embarque e conexdo, se
aplicavel) e de aeronaves (tarifas de pouso e permanéncia), conforme féormula abaixo:
n

1
Razao de produtos; ;1 = Ez _1(51'1: + Sie— ) [(Yie /Yie—1)]

i

Onde:
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Y; é a quantidade do produto i;

n sdo os segmentos de produtos (passageiros domésticos origem e destino,
passageiros internacionais origem e destino, passageiros conexdes domésticas,
passageiros conexodes internacionais, pousos domésticos € pousos internacionais);

S; € a participacdo da recita do produto i no total da receita; e
t € 0 ano de referéncia.

Para a obtencdo da variagdo percentual da cesta de produtos no periodo,
considera-se a média geométrica da razao de produtos de cada ano, conforme férmula
abaixo, em que 77 e Tr sdo os anos inicial e final do periodo considerado na RPC.

_1
TF TF_TI

ACP = 1_[ (Razéo de produtost/t_l) -1

t=T[+1

Da aplicacio individualizada aos aeroportos

Uma vez estabelecido o calculo do fator X por formula paramétrica, propde-
se que sua aplica¢do seja individualizada por aeroporto, € ndo mais por grupo de
aeroportos.

Propde-se, ainda expurgar os dados referentes a 2014, por ter sido o ano de
transferéncia de operagdes em Galedo e Confins e de inicio das operacdes no ASGA.

Assim, a partir dos dados de variagdo do movimento do aeroporto nos ultimos
4 anos, calculado pela média entre a variagdo de passageiros e de aeronaves,
ponderada pelas respectivas receitas, obtém-se os valores de fator X a vigorar nos
reajustes de 2020 a 2024, conforme Memoria de Calculo anexa (SEI 3134282).

Resultado

Dado o exposto, propde-se a aplicagdao de fator X igual a -0,2603% para o
Aeroporto Internacional Tancredo Neves/Confins, -0,4014% para o Aeroporto
Internacional do Rio de Janeiro/Galeao e -0,4972% para o Aeroporto de Sao Gongalo
do Amarante, nos reajustes das tarifas de 2020 a 2024, em atendimento ao que
estabelece o disposto no item 6.17 do Contrato de Concessao.

VI - AUDIENCIA PUBLICA

A quem possa interessar, estd aberto o convite para participar do processo de
audiéncia publica, por meio da apresentacdo por escrito a8 ANAC de comentérios que
incluam dados, sugestdes e pontos de vista, com as respectivas argumentacdes. Os
comentarios referentes a impactos pertinentes que possam resultar da proposta
contida nesta audiéncia publica serdo bem-vindos.
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Os interessados devem enviar os comentdrios por via postal, conforme
endereco informado no item Contato, ou via ecletronica, usando o formulario
eletronico proprio disponivel no endereco
eletronico: https://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-
publicas/audiencias-em-andamento/audiencias-publicas-em-andamento

Todos os comentarios recebidos dentro do prazo desta audiéncia publica serao
analisados pela ANAC.

CONTATO
Para informacodes adicionais a respeito desta audiéncia publica, contatar:
Agéncia Nacional de Aviacdo Civil - ANAC
Superintendéncia de Regulacdo Econdmica de Aeroportos — SRA
Geréncia de Regulagdo Economica — GERE

SCS, Quadra 09, Lote C, Ed. Parque Cidade Corporate, Torre A, 5°
Andar, Asa Sul

CEP 70308-200 — Brasilia/DF
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