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Article Info Resumo
Keywords: O objetivo desse artigo é desenvolver um modelo empirico de demanda por viagens de um aeroporto
privatizagdo recentemente privatizado pelo governo federal: o Aeroporto Internacional de Confins - Tancredo Neves,
demanda em Belo Horizonte. As estimativas da modelagem sugerem que o futuro da concessido do aeroporto esta
transporte aéreo bastante atrelado ao futuro do crescimento econémico do Pais: com uso de dados setoriais e modelo
aeroportos econométrico com uso de variaveis instrumentais, foi possivel estimar elasticidades PIB e preco da
demanda em torno de 2 e -0,15, respectivamente. A robustez das estimativas obtidas foi checada por meio
Submitted 1 May 2014; de um conjunto de analises de sensibilidade com uso de estimadores alternativos. Como conclusio temos
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concessdo dada a alta elasticidade-PIB da demanda aeroportuaria, por outro lado, a baixa elasticidade-
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Introducio

O presente artigo visa modelar econometricamente a demanda por transporte aéreo no Aeroporto Internacional de
Confins - Tancredo Neves, em Belo Horizonte, Minas Gerais. Este aeroporto foi recentemente privatizado, no ambito do
programa de privatiza¢des do governo federal. Como objetivo ultimo, buscaremos estudar os possiveis desdobramentos das
relagdes de demanda aeroportudria com seus principais determinantes - o estado geral da economia (PIB) e a concorréncia
no setor aéreo (pregos das passagens aéreas). O modelo empirico obtido permite a extragdo de estimativas de elasticidade-
PIB e elasticidade-pre¢o da demanda, que possibilitam andalises qualitativas acerca do sucesso do processo de privatizacdo
ao longo dos anos, dado que o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo e a lucratividade da operadora dependera
fundamentalmente da demanda aeroportuaria.

Aeroportos tém sido tradicionalmente propriedade e operado pelos governos. No entanto, desde que, no Reino Unido, o
governo de Margaret Thatcher vendeu seus principais aeroportos a uma empresa totalmente privada, British Airports
Authority (BAA), em um leildo em 1987, a privatizagido de aeroportos tornou-se gradativamente uma tendéncia mundial
(Oum et al, 2008). Naquele pais, todos os aeroportos principais e regionais, com excecio de Manchester, foram
privatizados. Na Europa continental, tem ocorrido uma mistura de privatizacdes parciais, geralmente acompanhada por
alguma forma de regulacio de precos. A India estd atualmente no processo de criacio de modelos de parcerias piblico-
privadas para seus principais aeroportos impondo uma regulamentacdo de precos. Ao redor do mundo, ha varios tipos de
propriedade, governanca e combinagdes de regulacdo de precgos, mas aeroportos em diversos paises ainda sdo propriedade
publica, incluindo os Estados Unidos e alguns membros da Unido Europeia.

A questao central do debate na literatura de negécios em aeroportos diz respeito a possibilidade de melhorar ou ndo a
eficiéncia do aeroporto a partir da privatizacdo, sendo que a capacidade de atrair capital necessario varia de acordo com
diferentes tipos de regulacdo ou combinag¢des de propriedade. Em muitos casos, os governos optaram pela privatizacdo
parcial e, nesses casos, eles também impuseram alguma forma de regulagdo dos precos. No entanto, ainda ha governos que
estdo relutantes em se afastar da propriedade publica ou controle publico como, por exemplo, Finlandia, Espanha, Suécia e
os EUA. De fato, a importancia da aviagdo no comércio e crescimento econémico significa que os governos buscam
selecionar um tipo de governanca correta onde uma possivel concessdo nao prejudique o crescimento do setor de aviagdo,
mas, pelo contrario, aumente sua competitividade e gere ganhos de bem-estar.

Diante desse cenario e da necessidade de atrair investimentos, o Brasil adotou, recentemente, uma politica de concessodes
aeroportuarias aos operadores privados. O Aeroporto de Confins, em Belo Horizonte, foi um dos aeroportos selecionados
para privatizacdo. Segundo a Infraero, os resultados do leildo de privatizacdo, ocorrido em novembro de 2013, apontaram
para um agio moderado de 66% quando comparado aos outros leildes, mostrando que a demanda por transporte aéreo é
volatil as variagdes de crescimento da economia. Como a demanda é fundamental para o sucesso da privatizagido, um fraco
crescimento econdmico acaba afetando negativamente a lucratividade do operador. Entretanto, a inelasticidade da
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demanda aos precos abre espago para futuros lobbies por aumentos das tarifas aeroportudrias, com vistas a produzir um
aumento no retorno do investimento do operador, sobretudo se a economia brasileira ndo apresentar um ritmo de
crescimento significativo.

Assaf e Giffen (2012) examinaram o impacto conjunto que a estrutura de governanca e a regulacdo econémica tém sobre
a eficiéncia do aeroporto. Para os autores, os aeroportos de menor desempenho sdo aqueles de propriedade do governo e
taxa de regulacdo de retorno. Além disso, concluem que a forma menos eficiente de propriedade é a privatizagdo parcial,
independentemente do tipo de regulacdo. Quanto aos aeroportos congestionados, Lin (2013) mostra que o aeroporto
publico, que maximiza o bem-estar, define uma taxa abaixo de seus custos operacionais a fim de compensar a elevada taxa
cobrada pelos aeroportos privatizados. Se esse déficit fiscal ndo é permitido, a perda de bem-estar privatizando um hub é
menor (maior) do que privatizando aeroportos locais, quando a elasticidade-preco da demanda dos passageiros for
pequena (grande), o que é exatamente o mesmo caso quando os aeroportos locais privatizados sdo substitutos estratégicos
(complementos).

Mantin (2012) complementa mostrando que o aeroporto de propriedade de governo ndo apresenta necessariamente
como resultado o 6timo social. Um aeroporto de propriedade do governo, embora procure maximizar o bem-estar, pode
apresentar um nivel de bem-estar social menor do que se o aeroporto fosse privado. Este é o resultado direto da
complementariedade entre aeroportos e os efeitos da gravitacdo de bem-estar. Por exemplo, se dois aeroportos no sistema
sdo de propriedade de seus governos, cada governo tera o incentivo para privatizar o seu aeroporto, a fim de tirar proveito
da gravitagdo de bem-estar e aumentar o bem-estar local. Se um aeroporto é privado, o governo do pais tem o incentivo
para privatizar o seu aeroporto, a fim de compensar o efeito negativo da gravitagdo bem-estar e recuperar algum bem-estar.

Estendendo o conceito de complementariedade de bens para outros setores do aeroporto que apresentam lucro, Czerny
(2013) utilizou modelos que capturaram a no¢do de que a demanda de varejo agregada pode ser independente das
atividades de viagem (passageiro a turismo), enquanto a procura por aluguel de automdveis agregada depende das
atividades de viagem (passageiro a negdcios). Tais resultados podem ser aplicados para outras areas do aeroporto como,
por exemplo, o estacionamento ou a publicidade. A analise mostra que os servigos de varejo podem reduzir os beneficios de
regulacdo de precos no aeroporto, enquanto eles também podem levar ao congestionamento excessivo do aeroporto.
Aluguel de carros, por outro lado, pode aumentar os beneficios da regulagdo, porque eles podem aumentar ainda mais a
tarifa aeronautica ja excessiva e a cobranga de aluguel de carro particular pode ser excessivo também.

Dessa forma, o presente trabalho esta assim dividido: na Sec¢do 1 sera apresentado as bases de dados utilizadas no artigo
bem como andlise descritiva dos dados. A Secdo 2 o modelo econométrico e os resultados das estimagdes da demanda
aeroportudria para a cidade de Belo Horizonte. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do artigo.

1. Apresentacgio da base de dados utilizadas na estimaciao da funcio demanda

A base de dados utilizada no estudo constitui-se de dados secundérios mensais de janeiro de 2000 a junho de 2012. As
principais fontes de dados de demanda correspondem ao movimento de passageiros da Empresa Brasileira de
Infraestrutura Aeroportudria (Infraero) e do conjunto de Relatérios de Tarifas Aéreas Domésticas da Agéncia Nacional de
Aviagdo Civil (ANAC) em valores nominais. Como indicador de renda, utilizou-se o Produto Interno Bruto mensal,
disponibilizado pelo Banco Central do Brasil com valores nominais. Como dados de taxa de inflaco, utilizou-se o indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), obtido no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Em termos macroecondmicos, o periodo analisado apresenta caracteristicas importantes que impactaram o setor aéreo.
Principalmente ao longo do Governo Lula (2003-2010), a Formacgdo Bruta de Capital Fisico intensificou-se, ampliando o
Produto Interno Bruto do Pais. Nesse mesmo periodo, com a politica de transferéncia de renda associada a maior facilidade
de acesso ao crédito, o setor aéreo, através da popularizacdo das passagens aéreas, pdde absorver a crescente demanda
para esse tipo de transporte que, em muitos casos, tornou-se um bem substituto ao transporte rodoviario. Por outro lado,
como fatores impactantes de custo para as empresas aéreas, o pre¢o do barril de petrdleo chegou ao valor mais alto de sua
série na crise financeira de 2008 apds ameacas do Ird bloquear o transito de petrdleo no Golfo Pérsico, o temor de uma nova
guerra no Oriente Médio e as perturbagdes da Nigéria. Além do preco do barril de petréleo, a taxa de cambio tem-se
apreciado desde o inicio do Governo Lula.

A Tabela 1 apresenta o resumo das principais variaveis utilizadas para estimar o modelo de demanda.

Tabela 1 - Estatisticas das variaveis analisadas.

Variavel Unidade Média Desv.Pad. Minimo Maximo
Passageiros domésticos Pax 418.981 196.925 193.689 972.685
PIB R$ 2.867.312 561.648 2.005.540 3.946.980
Receita média por RPK R$ 66,37 21,9859 30,04 113,56
Petréleo WTI US$ por galdo 58,74 28,0674 19,39 133,88
Taxa de cAmbio efetivo Us$ 1,4838 0,7997 0,5054 3,3166

Nota-se na Tabela 1 que durante o periodo analisado, as varidveis apresentaram grande oscilagdo em torno da média. O
numero de passageiros embarcados e desembarcados domésticos totais (paxdom) variou de um minimo de 193,7 mil
passageiros e atingiu um maximo de 972,7 mil passageiros domésticos totais, num crescimento que se intensificou apés o
ano de 2009 e congestionou os aeroportos analisados. Nesse mesmo sentido, a receita média doméstica por passageiro-
quilémetro transportado pago (yielddom), que atingiu o valor miximo de R$ 113,56 centavos em dezembro de 2002,
declinou-se substancialmente apds a guerra de pregos que marcou o setor nesse periodo, e atingiu seu valor minimo em
julho de 2011 de R$ 30,05. Assim, percebe-se uma tendéncia negativa desde a entrada da Gol no mercado e o inicio da
guerra de precos, acirrando-se com a entrada da Azul a partir de 2009. Com o fim do codeshare Varig-TAM o preco das
passagens aéreas reduziram-se bastante. Além disso, ressalta-se que o patamar do yielddom em 2008 esta mais associado a
fatores como deprecia¢do da taxa de cambio, relaxamentos regulatérios e incentivos governamentais em resposta a crise
financeira do que propriamente a um efeito ligado a concorréncia do setor.

ITPS, Manaus, Brazil. ISSN 2238-1031. 21



William Eduardo Bendinelli, Alessandro V. M. Oliveira (2015). Journal of Transport Literature, 9(2), 20-24, Apr.

2. Estimativa e analise dos resultados da demanda aeroportuaria para Belo Horizonte

Para estimar os pardmetros da regressdo de demanda aeroportudria, utilizou-se o GMM (Método dos Momentos
Generalizados, ou “Generalized Method of Moments”) em dois estagios dado pela Equagao (1), que precisa ser corrigido por
apresentar problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacdo das variaveis, além de existir endogeneidade da variavel
explicativa yielddom. Dessa forma, como estratégia de identificacdo da demanda, assume-se que os fatores ndo-observaveis
de demanda e prego, extraidos por meio dos valores verdadeiros dos parametros, sio média-independentes dos vetores de
caracteristicas dos produtos e de custos. Assim, a Equacdo (2) mostra como instrumentos de demanda, o conjunto de
deslocadores de custos incluidos nessa equagio e excluidos da demanda.

12
In(paxdom) = B,gdp + B,yielddom* + B;y0203 + B,y0911 + Z Bim; +u 1)

i=1

yielddom™ = §,yielddom;_, + 8,poilw + dz3poilw,_, + Ssindusdeff + ¢ (2)
onde:

¢ In(paxdom): logaritmo neperiano do numero de passageiros embarcados e desembarcados domésticos totais obtidos

da Infraero.

¢ gdp: Produto Interno Bruto. Valores em bilhdes de reais deflacionados a valor presente obtidos do Bacen.

* yielddom: receita média doméstica por passageiro-quildometro transportado pago. Valores em reais deflacionados a

valor presente obtidos da ANAC.

¢ y0203: dummy deslocadora de intercepto, sendo a soma dos anos de 2002 e 2003 que representa o efeito do

codeshare Varig-TAM.

¢ y0911: dummy deslocadora de intercepto, sendo a soma dos anos de 2009 e 2011 que representa o crescimento

acelerado do ndmero de passageiros embarcados e desembarcados domésticos totais.

¢ m;: dummy de sazonalidade que apresenta como referéncia o més de janeiro;

¢ poilw: preco do barril de petréleo WTI em délares obtidos do Ipea.

 indusdeff: indice de taxa de cambio real efetiva, em valores constantes obtidos do Ipea.

A Tabela 2 apresenta o resultado das estimac¢des do modelo econométrico apresentado pela Equagdo (1) para a demanda
aeroportudria do Aeroporto Internacional de Confins - Tancredo Neves. Nela, sdo apresentadas tanto as estimativas dos
parametros como as suas elasticidades.

Tabela 2 - Resultados das estimacdes de demanda

Coeficiente  Erros-padrées Elasticidade Erros-padrés
yielddom -0,002 ** 0,0010 -0,1304 *x 0,065
gdp 0,007 *** 0,0005 2,0544 *hx 0,144
y0203 0,094 *** 0,0333 0,0152 *xx 0,005
y0911 -0,004 0,0675 -0,0006 0,011
m_2 -0,063 ** 0,0253 -0,0055 ** 0,002
m_6 -0,114 ** 0,0477 -0,0099 *x 0,004
m_11 -0,174  *** 0,0382 -0,0140 *kx 0,003
m 12 -0,127  #*% 0,0368 -0,0102 *xx 0,003
R quadrado 0,9276
F - Estatistica 45,2915
F - P-valor 0,0000
KP - Estatistica 14,1047
KP - P-valor 0,0070
J - Estatistica 3,0373
J - P-valor 0,3859

Notas: (i) Estimativas de elasticidades apresentadas na média amostral. (ii)Erros padrdes estimados em colchetes.
(iii) Representagdes de p-valor: ***p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

A andlise da Tabela 2 mostra, primeiramente, que o valor de R quadrado (R-sq) alto representa boa qualidade do ajuste
da regressdo e a estatistica F aprova a significancia conjunta dos regressores. Como se pode observar, aceita-se a hipotese
nula de que ndo existem ndo-linearidades negligenciadas ao nivel de significancia de 0,05. Seguindo a analise, a estatistica rk
de Kleibergen-Paap (KP) rejeita a hipétese nula de que a equagéo é subespecificada, isto é, a matriz possui posto completo e
identificacdo. Por fim, para o teste ] de Hansen aceita-se a hip6tese nula de que os instrumentos utilizados sdo instrumentos
validos, isto é, ortogonais ao vetor de residuos. Portanto, o modelo utilizado apresenta robustez apés a corregdo da
heteroscedasticidade e autocorrelagio.

Em relagdo aos coeficientes e elasticidades estimadas, em geral, a maioria das varidveis de interesse apresentou
coeficientes estimados que sdo, a0 mesmo tempo, estatisticamente significantes e com o sinal consistente com o esperado. A
elasticidade-pre¢o da demanda (-0,1304), mostra uma demanda inelastica ao preco, uma vez que o mercado de transporte
aéreo é marcado fortemente pelo segmento corporativo, insensivel a precos. Adicionalmente, deve ser levado em conta que
viagens de negdcio sdo planejadas com pouca antecedéncia e financiadas pelas empresas, que em geral privilegiam a
variavel tempo. Além disso, como se pode observar, o Aeroporto de Confins apresenta como principais rotas de destinos as
pontes aéreas que apresentam substancialmente menor sensibilidade ao prego. Assim, uma elevacdo de 1% no prego das
passagens aéreas reduz a demanda em 0,13%. Por outro lado, a elasticidade-renda da demanda apresentou-se bastante
sensivel a alteracdes a renda e que pode estar relacionado a popularizagdo das passagens aéreas que absorveu os novos
consumidores da classe C. Ou seja, uma elevacdo de 1% da renda média dos passageiros eleva a demanda por transporte
aéreo em 2,05%. Nesse sentido, pode-se verificar que a demanda no Aeroporto de Confins esta bastante relacionada com o
crescimento econémico. Nesse sentido, se houver baixo crescimento econémico, a demanda por viagens e o proprio retorno
esperado do investimento poderao ser bastante impactados.
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2.1. Anadlise de sensibilidade das estimativas com uso de estimadores diferentes
A robustez das estimativas obtidas do modelo de demanda aeroportuaria foi checada por meio de um conjunto de
andlises de sensibilidade com uso de estimadores alternativos, conforme descrevemos a seguir. Adicionalmente a
especificagdo do modelo através do método GMM, utilizou-se outros métodos e estimadores para efeito de comparacdo
entre os modelos. A Tabela 3 apresenta os resultados das estimacgdes das elasticidades da modelagem empirica da demanda
para os modelos 2SLS, GMM2S, LIML e CUE. Segundo as recomendag¢des de Angrist e Pischke (2008), se as comparagdes
entre os métodos 2SLS com o estimador LIML (Limited Information Maximum Likelihood) resultarem parecidos, pode-se
aceitar os instrumentos e os resultados da estimag¢do dos parametros da regressdo obtidos com 2SLS. Segundo os autores,
esta consideracdo deve-se ao fato de LIML produzir resultados com menor viés do que 2SLS representando parametros
confidveis e constituindo-se em uma boa referéncia de adequacdo do método de regressao utilizado.
Tabela 3. Resultados das estimac¢des de demanda: especificacdes alternativas.

Variavel Modelo
2SLS GMM2S LIML CUE

yielddom -0,1070 -0,1304 ** -0,1084 -0,1381 **
[0,088] [0,065] [0,089] [0,066]

gdp 1,9981 *** 2,0544 *x* 1,9974 *** 2,1614 ***
[0,158] [0,144] [0,158] [0,157]
[0,003] [0,003] [0,003] [0,003]

y0203 0,0118 0,0152 *** 0,0118 0,0153 ***
[0,008] [0,005] [0,008] [0,006]

y0911 0,0016 -0,0006 0,0015 -0,0081 ***
[0,011] [0,011] [0,011] [0,011]

R quadrado 0,9291 0,9276 0,9291 0,9218

F - Estatistica 0,1157 0,1169 0,1157 0,1215

F - P-valor 39,2220 45,2915 39,2838 59,6224

KP - Estatistica 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

KP - P-valor 14,1047 14,1047 14,1047 14,1047

J - Estatistica 0,0070 0,0070 0,0070 0,0070

J - P-valor 3,0373 3,0373 3,0374 2,3288

R quadrado 0,3859 0,3859 0,3859 0,5070

Notas: (i) Estimativas de elasticidades apresentadas na média amostral. (ii)Erros padrdes estimados em colchetes.
(iii) Representagdes de p-valor: ***p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. (iv) Dummies de sazonalidade omitidas.

A andlise da Tabela 3 permite verificarmos o viés de simultaneidade quando comparamos os modelos. Embora as
especificagdes de CUE e LIML ndo fornecem mais ganhos de eficiéncia assintética do que o GMM2S, seu desempenho para
amostras finitas pode ser superior. Nesse sentido, ha evidéncias sugerindo que CUE e LIML apresentam melhores
desempenhos do que o GMM2S na presenca de instrumentos fracos. A desvantagem do CUE, em geral, esta no fato de
requerer alguma forma de otimizagdo numérica, enquanto que para o LIML a otimiza¢do ndo é necessaria. No entanto, o
ultimo acaba muitas vezes apresentando uma hipétese forte para disturbios i.i.d. Portanto, pode ndo haver robustez no
modelo por causa dos instrumentos serem fracos. Ressalta-se, por exemplo, que a varidvel independente yielddom
apresentou coeficiente negativo, como o esperado, embora seja somente significativa nos modelos GMM2S e CUE. Por se
tratar de uma varidvel-chave na estimacdo da demanda, ndo apresentar significancia estatistica torna-se um problema. Por
outro lado, a variavel gdp é significante para todos os modelos. Pode-se notar também que o modelo 2SLS é o modelo em
que as elasticidades proprias sdo as menores, o contrdrio do que ocorre com o modelo CUE. Dessa forma, o modelo
proposto, GMM2S, apresentou estimativas de elasticidades e de variabilidade que ficaram préximas aos valores extremos
obtidos com os demais modelos, o que pode ser um indicativo de viés.

Conclusao

O objetivo desse artigo foi estimar a demanda aeroportudaria para o Aeroporto de Confins e melhor entender a relagdo do
aeroporto com sua demanda no ambiente pds-privatizacdo. Para isso, desenvolveu-se uma modelagem econométrica de
demanda aeroportudaria e estimou-se as elasticidades preco e renda da demanda como forma de analisar tanto a alocagdo
como a atragdo de investimentos para o setor aéreo.

0 modelo econométrico apontou uma demanda ineldstica ao preco, uma vez que o mercado de transporte aéreo é ainda
marcado pelo segmento corporativo, em geral bastante insensivel aos pregos. Assim, uma elevacdo de 1% no preco das
passagens aéreas reduz a demanda em 0,13%. Por outro lado, a elasticidade-renda da demanda apresentou-se
razoavelmente sensivel a alteragdes a renda e que estd relacionado a popularizagio das passagens aéreas que absorveu os
novos consumidores da classe C. Ou seja, uma elevacdo de 1% da renda média dos passageiros eleva a demanda por
transporte aéreo em 2,05%. Nesse sentido, temos que o sucesso da privatizacdo esta consideravelmente relacionado ao
crescimento econdmico do Pais. Se por um lado, o baixo crescimento da economia tem afetado negativamente a
possibilidade de lucratividade, por outro lado, a inelasticidade da demanda aos precos abre espaco para lobbies dos entes
privados regulados que obtiveram concessdo de aeroportos, em busca de realinhamentos tarifarios. A regulacio
aeroportuaria devera cuidar de acomodar essas pressdes de forma a manter o foco ndo apenas no bem-estar do
consumidor, mas na garantia dos investimentos setoriais nessa importante infraestrutura basica do Pais.
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Abstract

The purpose of this paper is to develop an empirical model of demand for travel to the airport recently privatized by the federal
government: the Confins-Tancredo Neves International Airport, Belo Horizonte, Brazil. Estimates of the modelling suggest that the future of
the airport concession is considerably related to the economic growth of the country: with the use of industry data and econometric model
of instrumental variables, it was possible to estimate GDP and price elasticities of demand around 2 and -0.15, respectively. The robustness
of the estimates was checked by means of a set of sensitivity analyses using alternative estimators. In conclusion, we have, on one hand, a
low growth economy may negatively affect the expected return of the concession given to high GDP elasticity of demand of airport, on the
other hand, the low price elasticity may generate pressures from the regulated entities for tariff increases that maintain economic and
financial stability and profitability of the operator.
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